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ABSTRACT 
 
This study aims to determine the effect of modern approaches and 
traditional approaches to Market Value Added on companies listed in the Jakarta 
Islamic Index year 2013-2015. This study only takes data through the annual 
financial statements and annual reports of sample companies. Population in this 
research is company registered in Jakarta Islamic Indexs period 2013 - 2016. The 
sample of research is 60.  
The result of data analysis and hypothesis testing known that 1) There is 
significant positive influence of Return On Equity variable to Market Value 
Added, 2) Variable Earning Per Share no significant effect on Market Value 
Added, 3) Dividend Per Share variable has no significant effect to Market Value 
Added, 4) There is significant but not positive influence of Return On Equity 
variable to Market Value Added 
 
Keywords: ROE, EPS, DPS, EVA, MVA
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ABSTRAK 
 
 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh pendekatan modern 
dan pendekatan tradisional terhadap Market Value Added pada perusahaan yang 
terdaftar di Jakarta Islamic Index tahun 2013 – 2016. Penelitian ini hanya 
mengambil data melalui laporan keuangan tahunan dan annual report perusahaan 
sample. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di Jakarta 
Islamic Indexs periode 2013 - 2016. Sampel penelitian adalah 60.  
Hasil analisis data dan pengujian hipotesis diketahui bahwa 1) Ada 
pengaruh signifikan positif variabel Return On Equity terhadap Market Value 
Added, 2) Variabel Earning Per Share tidak berpengaruh signifikan terhadap 
Market Value Added, 3) Variabel Dividen Per Share tidak berpengaruh signifikan 
terhadap Market Value Added, 4) Ada pengaruh signifikan namun tidak positif 
variabel Return On Equity terhadap Market Value Added 
 
Kata kunci: ROE, EPS, DPS, EVA, MVA 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
1.1. Latar Belakang Masalah 
Sebuah perusahaan didirikan bertujuan memperoleh laba yang semaksimal 
mungkin demi keberlangsungan hidup perusahaan, dan mampu berkembang 
dengan baik. Kinerja keuangan perusahaan sebagai gambaran tentang kondisi 
keuangan perusahaan yang dianalisis dengan alat-alat analisis keuangan, sehingga 
diketahui mengenai baik buruknya keadaan keuangan suatu perusahaan yang 
berbanding lurus dengan prestasi kerja dalam periode tertentu.  
Pada umumnya analisis laporan keuangan yang dilakukan perusahaan 
dengan menggunakan metode konvensional yaitu analisis rasio keuangan. Dalam 
praktiknya walaupun analisis rasio keuangan yang digunakan memiliki fungsi dan 
kegunaan yang cukup banyak bagi perusahaan dalam mengambil keputusan, 
bukan berarti rasio keuangan yang dibuat sudah menjamin 100% kondisi dan 
posisi keuangan yang sesungguhnya (Kasmir, 2010:103). 
Memaksimalkan kekayaan pemegang saham merupakan kewajinan yang 
harus dilakukan oleh sebuah perusahaan. Perusahaan konsultan Pricewaterhouse 
Coopers melakukans sebuah penelitian terhadap 82 perusahaan di Singapura 
menyatakan bahwa 90% responden menyatakan bahwa tujuan perusahaan mereka 
adalah meningkatkan nilai pemehang saham (Brigham dan Houston, 2013:15). 
Sedangkan tujuan perusahaan yang berbasis syariah terdiri dari dua tujuan yaitu 
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meningkatkan nilai perusahaan dan meningkatkan kesejahteraan atau fallah 
(Najmudin, 2011:45). 
Jika perusahaan sudah mampu meningkatkan nilai perusahaan, diharapkan 
terus meningkat dan menambah kesejahteraan para pemegang saham sebagai 
bagian pemilik perusahaan. Dengan peningkatan nilai perusahaan menunjukan 
kinerja perusahaan dan masa depan perusahaan juga baik, sehingga para investor 
akan tertarik menanamkan dananya karena percaya akan mendapat nilai return 
yang tinggi. Banyaknya investor yang masuk menanamkan dananya menyebabkan 
naiknya harga pasar saham sehingga nilai MVA pada perusahaan ikut meningkat 
(Sunarka dan Martini, 2011:3). 
Untuk menilai kinerja perusahaan, biasanya perusahaan menggunakan 
analisis rasio-rasio laporan keuangan atau biasa disebut pendekatan tradisional. 
Namun karena tidak memperhitungkan biaya modal dan perusahaan 
menggunakan praktik akutansi yang berbeda-beda, itu dinilai menjadi kekurangan 
dari pendekatan tradisional. Maka rasio keuangan hanya dapat mengukur 
likuiditas, profitabilitas, effisiensi, dan laverage, tidak dapat mengukur 
perusahaan dari nilai perusahaan (Febriyanti, 2014:2). Jadi jika dilihat dengan 
rasio sulit untuk melihat suatu perusahaan bernilai atau tidak. 
Dengan adanya masalah dalam mengukur kineja perusahaan dalam 
menciptakan nilai tambah, maka Stern Steward & Co mengenalkan sebuah 
pendekatan baru untuk menilai kinerja keuangan perusahaan. Pendekatan ini 
disebut Ecconomic Value Added sebagai pengukuran internal perusahaan dan 
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Market Value Added sebagai pengukur eksternal perusahaan.Disebutkan dalam 
literatur yaitu, dari Ukuran tradisional EPS, DPS, ROE dan dari modern berbasis 
nilai tindakan EVA. 
Kinerja keuangan adalah penentuan dengan alat ukuran tertentu untuk 
mengukur keberhasilan suatu perusahaan dalam menghasilkan laba. Untuk 
mendapatkan informasi kinerja keuangan yang telah dicapai dilakukan analisis 
terhadap laporan keuangan perusahaan untuk mengetahui kekuatan dan 
kelemahan perusahaan dalam bidang keuangan, yang biasanya menggunakan 
analisis rasio keuangan (Van Horne dalam Heru Sutejo, 2005).  
Menurut Meita Rosy (2010:2), pengguna rasio keuangan punya kelemahan 
antara lain : (1) Rasio keuangan tidak disesuaikan dengan perubahan tingkat 
harga. (2) Rasio keuangan sulit digunakan sebagai pembanding antara perusahaan 
sejenis, jika terdapat perbedaan metode akuntansinya. (3) Rasio keuangan hanya 
menggambarkan keadaan sesaat, yaitu pada tanggal laporan keuangan dan periode 
pelaporan keuangan.  
Ukuran kinerja perusahaan tradisional seperti DPS, ROE, dan EPS sangat 
erat kaitanya dengan kritik dan ketidakpuasan yang semakin meningkat. Ada 
ukuran tradisional seperti laba earning per share (EPS), dividen per share (DPS), 
return on equity (ROE), return on assets (ROA), dan sejenisnya telah digunakan 
oleh pemegang saham untuk mengukur penilaian kinerja. Langkah-langkah 
tradisional seperti itu telah dikritik karena tidak memasukkan biaya sumber modal 
perusahaan (Hasani dan Fathi, 2012). Sehingga untuk mengatasi masalah 
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pendekatan economic value tersebut diusulkan Economic value added (EVA) (Al 
Mamun, Entebang & Mansor, 2012; Erasmus, 2008).  
Literature akademis berpendapat bahwa tindakan ini memberikan 
perbandingan rendah panduan untuk nilai pemegang saham. Rappaport's 
pioneering work(1986, 1998) yang fokus pada nilai pemegang saham 
memperhitungkan kekurangannya dari ukuran pendekatan tradisional, sehingga 
persiapannya cara untuk pendekatan value-based management (VBM).  
Untuk mengatasi kelemahan dari analisis rasio keuangan, maka 
dikembangkan konsep pengukuran kinerja keuangan berdasarkan Economic Value 
Added (EVA) dan Market Value Added (MVA). Menurut Winarto (2005:4), kedua 
metode nilai tambah ini dapat dijadikan acuan yang lebih baik bagi pemilik modal 
untuk mempertimbangkan apakah perusahaan tersebut akan memberikan 
keuntungan atau kerugian terhadap modal yang diinvestasikan. 
 Menurut Agus Sartono (2008:104), EVA adalah konsep nilai yang 
digunakan untuk menentukan seberapa besar kemakmuran yang dapat diciptakan 
dengan mengurangkan earnings perusahaan dengan biaya modalnya. EVA juga 
mencerminkan laba residu yang tersisa setelah biaya dari seluruh modal, termasuk 
modal ekuitas setelah dikurangkan, sedangkan laba akuntansi ditentukan tanpa 
mengenakan beban untuk modal ekuitas (Brigham, 2006:69).  
Menurut Young (2001:18), EVA merupakan alat komunikasi yang efektif, 
baik untuk penciptaan nilai yang dapat dijangkau oleh manajer lini yang akhirnya 
mendorong kinerja perusahaan dan untuk berhubungan dengan pasar modal. 
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 Menurut Resmi (2003:286), kelebihan EVA adalah EVA lebih akurat 
dibandingkan dengan pengukuran kinerja tradisional, karena dilakukan 
penyesuaian terhadap biaya-biaya tertentu yang dikeluarkan. Namun, adapun 
kelemahan EVA diantaranya: (1) EVA cenderung mengabaikan pengukuran 
nonfinansial dan kepentingan stakeholder. (2) Penghitungan EVA masih 
mendasarkan pada laporan keuangan, yang kemungkinannya dapat direkayasa 
pembukuannya untuk mendapatkan EVA positif.  
Menurut Warsono (2003:47), MVA didefinisikan sebagai perbedaan 
antara nilai pasar ekuitas perusahaan dengan nilai ekuitas yang dipasok para 
investornya. Nilai pasar ekuitas pada periode tertentu dihitung dan hasil perkalian 
antara jumlah saham yang beredar dengan harga saham setiap lembarnya nilai 
pasar saham, atau sering disebut sebagai nilai kapitalisasi pasar saham 
perusahaan. Modal ekuitas yang dipasok dihitung dari hasil perkalian jumlah 
saham yang beredar saat tertentu dengan harga pasar saham per lembarnya. Saat 
penawaran perdananya jumlah saham yang beredar ini sudah memasukkan unsur 
penambahan jumlah saham yang beredar sebagai dampak dari emisi saham baru. 
Kelebihan MVA menurut Zaky (2002:139), MVA merupakan ukuran 
tunggal dan dapat berdiri sendiri yang tidak membutuhkan analisis trend maupun 
norma industri sehingga bagi pihak manajemen dan penyedia dana akan lebih 
mudah dalam menilai kinerja perusahaan.  
JII atau Jakarta Islamic Index adalah salah satu indeks saham yang ada di 
Indonesia yang menghitung index harga rata-rata saham untuk jenis saham-saham 
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yang memenuhi kriteria syariah. Pembentukan JII tidak lepas dari kerja sama 
antara Pasar Modal Indonesia (dalam hal ini PT Bursa Efek Jakarta) dengan PT 
Danareksa Invesment Management (PT DIM). JII telah dikembangkan sejak 
tanggal 3 Juli 2000. Pembentukan instrumen syariah ini untuk mendukung 
pembentukan Pasar Modal Syariah yang kemudian diluncurkan di Jakarta pada 
tanggal 14 Maret 2003. Mekanisme Pasar Modal Syariah meniru pola serupa di 
Malaysia yang digabungkan dengan bursa konvensional seperti Bursa Efek 
Jakarta dan Bursa Efek Surabaya. Saham yang masuk JII berjumlah 30 (tiga 
puluh) saham yang memenuhi kriteria syariah. 
 Menurut Michael Sitorus (2016) dengan skripsi yang berjudul analisis 
pengaruh ROE, ROA, EPS, DPS, DOL, dan DLF terhadap Market Value Added 
pada industri manufaktur di BEI. Menunjukan ROE berpengaruh positif dan tidak 
signifikan terhadap MVA dibuktikan dengan nilai koefisien regresi sebesar 0,006 
dan nilai signifikansi sebesar 0,721, membuktikan bahwa peningkatan ROE tidak 
mampu meningkatkan MVA perusahaan. EPS berpengaruh positif tidak signifikan 
terhadap MVA. Dibuktikan nilai koefisien regresi sebesar 0,045 dan nilai 
signifikansi sebesar 0,789. Hasil ini membuktikan peningkatan EPS perusahaan 
tidak dapat meningkatkan MVA perusahaan. DPS menunjukan bahwa 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap MVA. Dibuktikan dengan nilai 
koefisien regresi sebesar 0,398 dan nilai signifikansi sebesar 0,007(dengan 
menggunakan nilai signifikansi alpha sebesar 10%. Hasil pengujian ini 
membuktikan peningkatan DPS perusahaan akan meningkatkan MVA 
perusahaan. 
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Menurut Anita (2009) dengan skripsi berjudul analisis pengaruh Economic 
value added (EVA) terhadap Market value added pada perusahaan yang tercatat di 
bursa efek indonesia. Secara signifikan mempengaruhi harga saham dan pengaruh 
yang diberikan positif yang artinya setiap kenaikan Rp1 nilai EVA maka 
mengakibatkan peningkatan pada nilai MVA sebesar Rp4,981962. 
Menurut syariful Roisul Amin (2016) dengan judul pengaruh ROA, DER, 
EPS, Firm Size, dan Economic Value Added terhadap Market Value Added pada 
perusahaan barang konsumsi. Earning per share memiliki pengaruh positif dan 
tidak signifikan terhadap market value added. Economic value added berpengaruh 
positif signifikan terhadap market value added. 
Menurut Ari Handian Saputra (2012) dengan judul skripsi analisis 
pengaruh rasio keuangan dan Economic Value Added (EVA) terhadap  Market 
Value Added  pada Bank Central Asia, Tbk menunjukan dari pengujian regresi 
berganda, didapat hasil bahwa metode pengukuran yang berpengaruh dan 
berhubungan serta dapat menjelaskan terhadap perubahan MVA adalah ROE, 
CAR, EPS dan EVA yang dapat menjelaskan perubahan MVA sebesar 34,1%. 
ROE, EPS, dan EVA memiliki pengaruh yang positif terhadap MVA sementara 
CAR memiliki pengaruh yang negatif terhadap perubahan MVA. 
Menurut Dyan Rixky Rahmiati (2014) dalam analisis pengaruh Return on 
Assets dan Economic Value Added terhadap Market Value Added. Variabel 
Economic Value Added berpengaruh secara positif tidak signivikan terhadap 
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Market Value Added pada perusahaan semen yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. 
Menurut Purnomo (2011) dengan judul pengaruh Return On Asset, earning 
per Share dan  Economic Value Added terhadap  Market Value Added  perusahaan 
di bursa Efek Indonesia. Return On Assets tidak berpengaruh secara signifikan 
terhadap Market Value Added. Economic Value Added dan Earning Per Share 
berpengaruh secara signifikan terhadap Market Value Added. 
Menurut Mertayasa dan Suwendar (2014) dalam penelitian berjudul 
pengaruh Return On Assets dan Economic Value Added terhadap Market Value 
Added pada perusahaan Perbankan Go Public. Return On Assets tidak 
berpengaruh secara signifikan terhadap Market Value Added. Economic Value 
Added berpengaruh secara signifikan terhadap Market Value Added. 
Equilibrilla (2008) dalam penelitianya yang berjudul analisis pengaruh 
kinerja internal (Return On Assets, Return On Equity, Earning Per Share, 
Economic Value Added) terhadap Market Value Added menjelaskan bahwa 
Return On Equity, Earning Per Share dan Economic Value Added tidak 
berpengaruh secara signifikan terhadap Market Value Added 
Berdasarkan uraian diatas, meka penulis tertarik untuk melakukan 
penelitian yang berjudul “Pengaruh Pendekatan Modern dan Pendekatan 
Tradisional Terhadap Market Value Added Pada Perusahaan yang Terdaftar Di 
Jakarta Islamic Indeks Tahun 2013-2016”. 
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1.2. Identifikasi Masalah 
 Berdasarkan latar belakang yang di uraikan penulis, dapat 
diidentifikasikan masalah sebagai berikut : 
1. Perkembangan dunia bisnis ini mengalami pertumbuhan pesat sehingga 
menuntut adanya publikasi informasi yang transparansi dan akuntabilitas 
informasi oleh perusahaan dalam rangka pengambilan keputusan bisnis bagi 
semua pihak yang berkepentingan. 
2. Adanya kesulitan bagi manajer maupun investor dalam mengidentifikasi dan 
menganalisis pendekatan yang paling berpengaruh terhadap Market Value 
Added. 
3. Adanya hasil penelitian terdahulu belum konsisten sehingga dilakukan 
penelitian lebih lanjut mengenai pengaruh pendekatan Tradisional dan 
Modern terhadap Added Market Value Added. 
 
1.3. Batasan Masalah 
Penelitian ini dibatasi pada pendekatan tradisional (Earning Per Share, 
Dividen Per Share, Return On Equity) dan pendekatan modern (Economic Value 
Added) terhadap Market Value Added pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta 
Islamic Indeks dalam kurun waktu 2013- 2016. 
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1.4. Rumusan Masalah 
 Berdasarkan latar belakang, identifikasi masalah, dan batasan masalah 
yang telah diuraikan di atas, maka permasalahan dalam penelitian ini dirumuskan 
sebagai berikut: 
1. Apakah Return On Equity berpengaruh terhadap Market Value Added 
perusahaan yang terdaftar pada Jakarta Islamic Indeks tahun 2013-2016 ? 
2. Apakah Earning Per Share berpengaruh terhadap Market Value Added 
perusahaan yang terdaftar pada Jakarta Islamic Indeks tahun 2013-2016 ? 
3. Apakah Dividen Per Share berpengaruh terhadap Market Value Added 
perusahaan yang terdaftar pada Jakarta Islamic Indeks tahun 2013-2016 ? 
4. Apakah Econommic Value Added terhadap Market Value Added perusahaan 
yang terdaftar pada Jakarta Islamic Indeks tahun 2013-2016 ? 
1.5. Tujuan Penelitian 
 Mengacu pada rumusan masalah, maka yang menjadi tujuan penelitian ini 
adalah : 
1. Untuk mengetahui apakah Return On Equity berpengaruh terhadap Market 
Value Added perusahaan yang terdaftar pada Jakarta Islamic Indeks tahun 
2013-2016 ? 
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2. Untuk mengetahui apakah Earning Per Share berpengaruh terhadap Market 
Value Added perusahaan yang terdaftar pada Jakarta Islamic Indeks tahun 
2013-2016 ? 
3. Untuk mengetahui apakah Dividen Per Share berpengaruh terhadap Market 
Value Added perusahaan yang terdaftar pada Jakarta Islamic Indeks tahun 
2013-2016 ? 
4. Untuk mengetahui apakah Econommic Value Added berpengaruh terhadap 
Market Value Added perusahaan yang terdaftar pada Jakarta Islamic Indeks 
tahun 2013-2016 ? 
1.6. Manfaat Penelitian 
 Manfaat yang diharapkan dalam penelitian ini adalah:  
1. Manfaat Teoritis 
a. Menambah wawasan dan pengetahuan tentang Pendekatan Modern dan 
Pendekatan Tradisional Terhadap Market Value Added Pada Perusahaan 
yang Terdaftar Di Jakarta Islamic Indeks Tahun 2013-2016. 
b. Sebagai dasar pijakan bagi peneliti yang akan datang. 
2. Manfaat Praktis 
a. Bagi Investor yang terkait, penelitian ini diharapkan dapat membantu 
untuk memberikan masukan mengenai bagaimana menganalisis keuangan 
perusahaan untuk berinvestasi. 
b. Bagi penulis penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai bekal 
penulis ketika terjun secara langsung dalam dunia kerja setelah masa studi. 
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1.7. Jadwal Penelitian 
 Terlampir 
1.8. Sistematika Penulisan Skripsi 
 Agar penulisan memperoleh gambaran secara berurutan, maka penulis 
menyajikan sistematika penulisan yaitu uraiaan singkat mengenai hal-hal yang 
akan dilaporkan secara sistematis sebagai berikut: 
Bab I   Pendahuluan 
Pendahuluan berisikan beberapa sub bab yaitu : Latar Belakang 
Masalah, Identifikasi Masalah, Batasan Masalah, Rumusan 
Masalah, Tujuan Penelitian, Manfaat Penelitian, Jadwal Penelitian, 
Sistematika Penulisan. 
Bab II   Landasan Teori  
Kajian Teori berisi tentang landasan teori yang digunakan untuk 
membahas masalah yang diangkat dalam penelitian ini, yang terdiri 
atas teori yang berkaitan dengan penelitian ini, penelitian 
sebelumnya, kerangka berfikir dan Hipotesis. 
Bab III  Metode Penelitian  
Menguraikan tentang metode penelitian yang mencakup 
pembahasan tentang ruang lingkup dan batasan penelitian serta 
perumusan model analisis yang digunakan dalam penelitian. 
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Bab IV  Analisis Data dan Pembahasan  
Gambaran Umum Penelitian, Pengujian dan Hasil Analisis Data, 
Pembahasan Hasil Analisis Data. 
Bab V   Penutup  
Merupakan penutup dari penulisan penelitian yang berisikan 
kesimpulan, yaitu kumpulan hasil yang diperoleh dari hasil analisis 
dan hasil analisi dan pembahasan dari bab-bab sebelumnya dan 
keterbatasan penelitian serta saran-saran untuk penelitian 
selanjutnya 
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BAB II 
LANDASAN TEORI 
2.1. Kajian Teori 
2.1.1. Pengukuran Kinarja 
Secara umum istilah kinerja digunakan untuk menyebut prestasi atau tingkat 
keberhasilan individu maupun kelompok individu. Kinerja adalah gambaran 
mengenai tingkat pencapaian pelaksanaan suatu kegiatan atau program atau 
kebijakan dalam mewujudkan sasaran, tujuan, misi, dan visi organisasi yang 
tertuang dalam strategic planning suatu organisasi. Kinerja bisa diketahui hanya 
jika individu atau kelompok individu tersebut mempunyai kriteria keberhasilan 
yang telah ditetapkan. Kriteria keberhasilan ini berupa tujuan-tujuan atau 
targettarget tertentu yang hendak dicapai. Tanpa ada tujuan atau target, kinerja 
seseorang atau organisasi tidak mungkin dapat diketahui karena tidak ada tolak 
ukurnya (Mohamad Mahsun, 2006: 25). 
Pengukuran kinerja adalah proses penilaian kemajuan pekerjaan terhadap 
tujuan dan sasaran yang telah ditentukan sebelumnya, termasuk informasi atas: 
efisiensi penggunaan sumber daya dalam menghasilkan barang dan jasa; kualitas 
barang dan jasa (seberapa baik barang dan jasa diserahkan kepada pelanggan dan 
sampai seberapa jauh pelanggan terpuaskan); hasil kegiatan dibandingkan dengan 
maksud yang diinginkan, dan efektivitas tindakan dalam mencapai tujuan 
(Robertson, 2002 dalam Mohamad Mahsun, 2006: 25).  
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Sedangkan Anderson dan Clancy (1991) dalam Sony Yuwono dkk (2004: 
21) mendefinisikan pengukuran kinerja sebagai: 
“feedback from the accountant to management that provides information 
about how well the actions represent the plans; it also identifies where 
managers may need to make corrections or adjustment in future planning 
and controlling activities”. 
Dari definisi- definisi tersebut dapat disimpulkan bahwa pengukuran kinerja 
adalah tindakan pengukuran yang dilakukan terhadap berbagai aktivitas dalam 
rantai nilai yang ada pada perusahaan (Sony Yuwono dkk, 2004:23). Pengukuran 
kinerja merupakan salah satu faktor yang amat penting bagi suatu organisasi, 
pengukuran kinerja menurut Lynch dan Cross (1993) dalam Sony Yuwono dkk 
(2006:29) bermanfaat untuk: 
1. Menelusuri kinerja terhadap harapan pelanggan sehingga akan membawa 
perusahaan lebih dekat pada pelanggannya dan membuat seluruh orang 
dalam organisai terlibat dalam upaya memberi kepuasan kepada 
pelanggan. 
2. Memotivasi pegawai untuk melakukan pelayanan sebagai bagian dari mata 
rantai pelanggan dan pemasok internal. 
3. Mengidentifikasi berbagai pemborosan sekaligus mendorong upaya-upaya 
pengurangan terhadap pemborosan tersebut. 
4. Membuat suatu tujuan strategis yang biasanya masih kabur menjadi lebih 
konkret sehingga mempercepat proses pembelajaran organisasi. 
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5. Membangun konsensus untuk melakukan suatu perubahan dengan 
memberi ”reward” atas perilaku yang diharapkan tersebut. 
6. Dari beberapa pengertian dan penjabaran tentang pentingnya pengukuran 
kinerja yang telah dikemukakan, dapat disimpulkan bahwa pengukuran 
kinerja dapat dijadikan sebagai ukuran keberhasilan suatu organisasi 
dalam kurun waktu tertentu dan hasil pengukuran kinerja dapat dijadikan 
sebagai masukan untuk perbaikan dan peningkatan organisasi di masa 
yang akan datang. 
 Terdapat dua pendekatan dalam penilaian kinerja perusahaan yaitu 
1. Pendekatan tradisional 
Menurut Ikhsan (2005) manajemen tradisional melakukan 
pengukuran kinerja dengan menggunakan ukuran keuangan yaitu hasil 
laporan keuangan yang di wujudkan dalam rasio keuangan antara lain 
likuiditas, solvabilitas, profitabilitas dan rasio lainnya. Hal tersebut di 
perkuat dengan pendapat (Mulyadi, 2001) dalam manajemen tradisional, 
ukuran kinerja yang biasa di gunakan adalah ukuran keuangan, karena 
ukuran keuangan mudah dilakukan pengukurannya. Ukuran keuangan 
yang biasa digunakan adalah rasio keuangan meliputi: 
1. Rasio likuiditas, yang mengukur kemampuan perusahaan untuk 
memenuhi kewajiban jangka pendeknya bila jatuh tempo. Rasio ini 
merupakan rasio aktiva lancar terhadap utang lancar. 
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2. Rasio leverage, yang mengukur hingga sejauh mana perusahaan di 
biayai oleh utang. 
3. Rasio Aktivitas yaitu menunjukkan kemampuan serta efisiensi 
perusahaan didalam memanfaatkan harta yang dimilikinya.  
4. Rasio profitabilitas, yang mengukur efektivitas manajemen yang 
ditunjukkan oleh laba yang dihasilkan dari penjualan dan investasi 
perusahaan. 
5. Rasio pertumbuhan, yang mengukur kemampuan perusahaan 
mempertahankan posisi ekonominya. 
6. Rasio penilaian mengukur kemampuan manajemen dalam menciptakan 
nilai pasar yang melampaui biaya industri. 
Menurut Weston dan Copeland (1989) pengukuran kinerja dengan 
menggunakan rasio-rasio seperti diatas mempunyai keterbatasan-
keterbatasan yaitu: 
1. Rasio ini disusun berdasarkan data akuntansi dan data ini dipengaruhi 
oleh cara penafsiran yang berbeda dan bahkan bisa merupakan hasil 
manipulasi. 
2. Jika perusahaan menggunakan tahun fiskal yang berbeda atau jika 
factor musiman merupakan pengaruh yang penting maka akan 
mempunyai pengaruh pada rasio-rasio perbandingannya. 
3. Analisis harus sangat hati-hati dalam menentukan baik buruknya suatu 
rasio dalam membentuk suatu penilaian menyeluruh dari perusahaan 
berdasarkan serangkaian rasio keuangan. 
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4. Rasio yang sesuai dengan rata-rata industri tidak memberikan 
kepastian bahwa perusahaan berjalan normal dan memiliki 
manajemen yang baik. 
2. Pendekatan modern 
Terdapat dua konsep pengukuran kinerja dalam pengukuran kinerja 
kontemporer (Ikhsan, 2005) yaitu: 
1. Economic Value Added (EVA) 
Economic Value Added (EVA) adalah nilai tambah ekonomis yang 
di ciptakan perusahaan dari kegiatan atau strateginya selama periode 
tertentu. Prinsip EVA memberikan sistem pengukuran yang baik untuk 
menilai suatu kinerja dan prestasi keuangan manajemen perusahaan 
karena EVA berhubungan langsung dengan nilai pasar sebuah 
prusahaan. Pendekatan EVA adalah pendekatan arus kas, sehingga 
perlu dilakukan penyesuaian terhadap laporan keuangan yang disusun 
berdasarkan Standar Akuntansi Keuangan, guna menghilangkan 
distorsi akuntansi dan distorsi keuangan (Ikhsan 2005). 
EVA = (r c*) x Capital 
= ( Rate of Return - Cost of Capital ) x Capital 
= NOPAT - c* x Capital 
= Operating Profits - a Capital Charge 
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2. Balanced Score Card  
Balanced Score Card, mempunyai arti bahwa hasil kinerja 
manajemen diukur secara berimbang antara aspek keuangan dan aspek 
non keuangan (Ikhsan, 2005) yang membedakan Balanced Score Card 
dengan pengukuran tradisional adalah adanya keseimbangan antara 
ukuran kinerja yang digunakan, yang meliputi keseimbangan antara 
indikator keuangan dan non keuangan, keseimbangan antara unsur 
internal dan eksternal organisasi. Balanced Score Card mencoba 
menerjemahkan misi dan strategi ke dalam seperangkat ukuran yang 
menyeluruh yang memberi kerangka kerja bagi pengukuran dalam 
manajemen stratejik. Balanced Score Card mengukur kinerja dengan 
empat perspektif yaitu perspektif keuangan, pelanggan, proses bisnis 
internal dan proses belajar dan perkembangan. 
 
2.1.2. Return On Euity (ROE) 
Return On Equity (ROE) merupakan pengembalian atas ekuitas saham 
biasa digunakan untuk mengatur tingkat laba yang dihasilkan dari investasi 
pemegang saham, juga digunakan sebagai indikator profitabilitas untuk mengukur 
keberhasilan manajemen dalam menjalankan tugasnya. Menurut Freddy Rangkuti 
(2006:77), Return On Equity adalah rasio yang digunakan untuk mengukur tingkat 
keuntungan dari investasi pemilik modal dan dihitung berdasarkan pembagian 
antara laba bersih dengan modal sendiri. 
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Menurut Brigham & Houston (2010:133) ”rasio yang paling penting 
adalah pengembalian atas ekuitas (return on equity), yang merupakan laba bersih 
bagi pemegang saham dibagi dengan total ekuitas pemegang saham. Pemegang 
saham pastinya ingin mendapatkan tingkat pengembalian yang tinggi atas modal 
yang mereka investasikan, dan ROE menunjukkan tingkat yang mereka peroleh.” 
Menurut Kasmir (2012:208) standar industri pada Return on Equity (ROE) 
adalah sebesar 40%. Bila kurang dari 40% maka perusahaan 
belum baik, namun bila lebih dari 40% maka perusahaan dapat dikatakan baik. 
Menurut Gitman (2012:82) bahwa : 
"Return on common equity measures the return earned on the common 
stockholder's invesment in the firm." 
artinya bahwa return on equity secara umum mengukur pengembalian 
yang diperoleh atas investasi pemegang saham biasa di perusahaan. 
Menurut Gitman (2012:82) return on equity dapat dihitung sebagai berikut 
: 
 
 
Brigham dan Houston (2010:149) ROE adalah rasio laba bersih terhadap 
ekuitas biasa, mengukur tingkat pengembalian atas investasi pemegang saham 
biasa. Jika memperoleh ROE lebih tinggi dari rata-rata industri maka perusahaan 
dianggap baik karena pemegang saham dapat memperoleh tingkat pengembalian 
yang lebih tinggi dibandingkan dengan rata-rata industri. Hal ini menunjukan 
kondisi ekonomi perusahaan baik. Sebaliknya jika memperoleh ROE lebbih 
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rendah dari rata-rata industri maka perusahaan dianggap kurang baik karena 
pemegang saham memperoleh tingkat pengembalian yang lebih rendah. 
Rumus Return On Equity (ROE) menurut Brigham & Houston (2010: 
149):     
  
 
Menurut Brigham.et.al (2010:150) juga menjelaskan bahwa ROE 
mencerminkan pengaruh dari seluruh rasio lain dan merupakan kinerja tunggal 
yang terbaik. Investor cenderung menyukai ROE yang tinggi, karena ROE yang 
tinggi umumnya memiliki pengaruh positif dengan harga saham yang tinggi.  
Sedangkan menurut Menurut Brigham (2005:225), “ROE (Return On 
Equity) mengukur daya perusahaan untuk menghasilkan laba pada investasi nilai 
buku pemegang saham”.  
Return On Equity (ROE) menunjukan “earning power” dari investasi nilai 
buku para pemegang saham dan frekuensi penggunaan dalam membandingkan 
dengan beberapa perusahaan dalam industri yang sejenis. Return On Equity yang 
tinggi menunjukan penerimaan perusahaan akan kesempatan investasi yang sangat 
baik dan manajemen biaya yang efektif. 
Berdasarkan uraian diatas, ROE merupakan pengukuran tingkat efektifitas 
perusahaan dalam mendapatkan keuntungan dengan menggunakan modal 
perusahaan, bila kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan tidak 
diukur menurut besar kecilnya laba yang dihasilkan, tapi dengan modal sendiri 
yang telah dikeluarkan untuk menghasilkan laba tersebut. Dengan demikian return 
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on equity yang tinggi berarti perusahaan tersebut mempunyai peluang untuk 
memberikan pendapatan yang besar bagi pemegang saham. kondisi perusahaan 
yang baik akan menghasilkan laba yang tinggi, sehingga kemungkinan 
mengahsilkan tingkat pengembaian saham yang tinggi. 
 
2.1.3. Earning Per Share (EPS) 
Earning per Share yang tinggi merupakan daya tarik bagi investor. 
Semakin tinggi EPS, maka kemampuan perusahaan untuk memberikan 
pendapatan kepada pemegang sahamnya semakin tinggi. EPS menggambarkan 
jumlah laba yang diperoleh setiap lembar saham periode tertentu. 
Menurut Gitman (2012:81) pengertian Earning per Share, yaitu : 
"the firm's earning pershare is generally of interest to present or 
prospective stockholders and management. As we noted earlier, earning 
per share represents the number of dollars earned during the period on 
behalf of each out standing share of common stock." 
 
Artinya, laba perusahaan per saham pada umumnya menarik bagi para pemegang 
saham dan manajemen seperti kita catat sebelumya, earning per share merupakan 
jumlah dolar yang diperoleh selama periode berjalan atas nama masing-masing 
saham terhutang saham biasa yang beredar. 
Earning per share merupakan alat analisis tingkat profitabilitas 
perusahaan yang menggunakan konsep laba fungsional. Earning Per Share (EPS) 
adalah salah satu dari dua alat ukur yang digunakan untuk mengevaluasi saham 
biasa disampung PER (Price Earning Ratio) dalam lingkaran keuangan (fabozzi, 
1999:359). 
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Gitman (2012:81) mengatakan bahwa EPS dapat dirumuskan sebagai 
berikut :  
 
 
Sedangkan menurut Tandelilin (2010:373) Earning perr Share merupakan 
laba bersih setelah bunga dan pajak yang siap dibagikan kepada pemegang saham 
dibagi dengan jumlah lembar saham perusahaan. 
Rumus Earning Per Share menurut Tandelilin (2010:374) adalah : 
 
    
 
Menurut Weston dan Brigham (2001:26), "salah satu faktor yang 
mempengaruhi harga saham adalah laba per lembar saham (EPS). Seorang 
investor yang melakukan ivestasi pada perusahaan akan menerima laba atas yang 
dimilikinya. semakin besar laba per lembar saham yang diberikan akan 
memberikan pengembalian yang cukup baik. 
Menurut Basley dan brigham (2000:83) EPS adalah : 
“Earning Per Share is called the bottom line, the nothing that of all the 
items of on the income statement”. 
Menurut Gitman (2012:68) Earning per Share adalah : 
“The firm’s earning per share is generlly of interest to present or 
prospective stockholders and management. As we noted eaebier, EPS 
respresent the number of dollars earned during the period on behalf of 
each outstanding share of common stock”. 
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Artinya, laba per lembar saham dan manajemen seperti kita catat sebelumnya, 
EPS merupakan jumlah dollar yang diperoleh selama periode berjalan atas nama 
masing-masing saham terhutang dari saham yang beredar. Perusahaan yang stabil 
biasanya akan memperlihatkan stabilitas pertumbuhan EPS nya dan sebaliknya 
perusahaan yang tidak stabil akan menunjukan EPS yang berfluktuasi. Rasio ini 
juga mencerminkan pertumbuhan laba perusahaan. Tingkat EPS yang tinggi 
menggambarkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan dan 
memberikan pendapatan kepada para pemegang saham tinggi. 
 
2.1.4. Deviden per Share (DPS) 
Salah satu keuntungan yang akan didapatkan oleh investor ketika 
berinvestasi pada saham adalah dividen. Dividen merupakan suatu imbalan atau 
balas jasa yang diberikan oleh perusahaan kepada para pemegang saham, yang 
berasal  dari  laba  yang dihasilkan perusahaan. Jumlah dividen  yang dibagikan 
kepada para pemegang saham sesuai dengan jumlah saham yang dimiliki masing– 
masing pemegang saham. 
 
Menurut Zaki Baridwan (2004:434) definisi dividen adalah: 
“Dividen  adalah  pembagian  laba  perusahaan  kepada  para  pemegang 
saham yang besarnya sebanding dengan jumlah lembar saham yang 
dimiliki.” 
Menurut Agus Sartono (2008:281): 
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“Dividen adalah pembagian laba yang diperoleh perusahaan kepada para 
pemegang saham yang sebanding dengan jumlah saham yang dimiliki.”  
Berdasarkan  beberapa  pengertian  di  atas,  dapat  disimpulkan  bahwa 
dividen adalah pembagian atau distribusi laba oleh perusahaan kepada pemegang 
sahamnya  sesuai  dengan  jumlah  saham  yang  dimilikinya,  dan  dapat  berupa 
dividen kas ataupun dividen saham. Pembayaran dividen berada pada kebijakan 
dewan direksi. 
Menurut Lukman Syamsudin (2013: 67) Dividen Per Share adalah: 
“Dividen Per Share menggambarkan berapa jumlah pendapatan per 
lembar saham yang akan didistribusikan” 
Selanjutnya menurut Susan Irawati (2006:64) menyatakan Dividen Per 
Share adalah:  
“Dividen per lembar saham (DPS) adalah besarnya pembagian dividen 
yang akan dibagikan kepada pemegang saham setelah dibandingkan 
dengan rata-rata tertimbang saham biasa yang beredar” 
Menurut Brigman dan Houston (2006: 76): 
“DPS merupakan kandungan informasi yang terdapat didalam 
pengumuman dividen yang akan memberikan sinyal bagi investor 
mengenai perubahan harga saham”. 
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Berdasarkan pendapat di atas dapat disimpulkan bahwa DPS merupakan 
informasi bagi para investor yang akan memberikan sinyal mengenai perubahan 
harga saham, sehingga dapat diperoleh keuntungan yang maksimal dalam 
berinvestasi. 
Perhitungan nilai DPS berdasarkan pendapat dari Brigman dan Houston 
(2006: 76) adalah sebagai berikut: 
DPS =  
Sumber: Brigman dan Houston (2006: 76) 
Jadi pada dasarnya perhitungan DPS berkaitan dengan penentuan 
pembagian pendapatan. Perusahaan yang berhasil pasti meraih laba. Laba tersebut 
kemudian dapat diinvestasikan kembali dalam aktiva operasi, digunakan untuk 
membeli sekuritas, melunasi utang atau dibagikan kepada pemegang saham. 
Dalam menentukan keputusan bahwa perusahaan akan membayar dividen 
dan tidak menahan laba dapat dipengaruhi oleh beberapa faktor. Bambang 
Riyanto (2011:267) mengemukakan beberapa faktor tersebut sebagai berikut: 
1. Posisi Likuiditas Perusahaan 
Likuiditas perusahaan merupakan salah satu pertimbangan utama dalam 
kebijakan dividen. Karena dividen merupakan arus kas keluar, maka 
semakin besar jumlah kas yang tersedia dan likuiditas perusahaan, 
semakin besar pula kemampuan perusahaan untuk membayar dividen.  
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2. Kebutuhan dana untuk membayar hutang 
Semakin besar kebutuhan dana perusahaan berarti semakin kecil 
kemampuan untuk membayar dividen. 
3. Tingkat pertumbuhan perusahaan 
Makin cepat tingkat pertumbuhan perusahaan makin besar dana yang 
dibutuhkan, makin besar kesempatan untuk memperoleh keuntungan, 
makin besar bagian dari pendapatan yang ditahan dalam perusahaan, yang 
ini berarti makin rendah dividend pay out ratio nya. 
4. Pengawasan Terhadap Perusahaan 
Apabila suatu perusahaan membayar dividen yang sangat besar, maka 
perusahaan mungkin menaikkan modal diwaktu yang akan datang melalui 
penjualan sahamnya untuk mebiayai kesempatan investasi yang 
menguntungkan. 
 Faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen tersebut sangat 
penting karena akan mempengaruhi perusahaan dalam menentukan keputusan 
dalam pembayaran dividen. 
2.1.5. Economic Value Added (EVA)  
Economic Value Added (EVA) merupakan suatu konsep yang 
dikemukakan oleh G. Bennet Stewart pada tahun 1990. Konsep ini dapat berdiri 
sendiri tanpa perlu dibandingkan dengan perusahaan sejenis atau membuat analisa 
kecenderungan dengan tahun-tahun sebelumnya.  
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Definisi EVA secara sederhana menurut Gallagher dan Andrew 
(2003:108) sebagai berikut :  
“EVA is a measure of the amount of profit remaining after accounting for 
the return expected by the firm’s investors “.  
Untuk menentukan menurut Dwitayanti (2005:62) dalam meita rosy, 
besarnya EVA dapat dihitung dengan menggunakan langkah-langkah sebagai 
berikut :  
Adapun indikator yang penulis gunakan untuk variabel tersebut 
merupakan indikator yang disampaikan oleh Dwitayanti (2005:62). Dalam hal ini, 
indikator tersebut digunakan dalam penelitian Meita Rosy yang dijabarkan 
sebagai berikut:  
EVA = NOPAT - Capital Charges  
Adapun langkah-langkah menghitung EVA menurut Dwitayanti (2005:62) 
dalam Meita Rosy adalah sebagai berikut:  
a) Menghitung NOPAT (Net Operating Profit After Tax)  
Net Operating After Tax dapat dirumuskan sebagai berikut:  
NOPAT = EAT + Biaya Bunga 
b) Menghitung Invested Capital  
Invested Capital = Total Utang & Ekuitas – Utang Jk. Pendek  
c) Menghitung WACC ( Weighted Average Cost Of Capital)  
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Rumus :WACC = {(D x rd) (1 – Tax) + (E x re)}  
Keterangan:  
Tingkat Modal (D)  
Cost of Debt (rd)  
Tingkat modal dan ekuitas (E)  
Cost of Equity (re)  
Tingkat pajak (tax)  
d) Menghitung Capital Charges  
Capital charges = Invested Capital x WACC  
e) Menghitung Economic Value Added (EVA)  
EVA = NOPAT – Capital Charges  
Konsep Economic Value Added (EVA) ini juga menjelaskan tiga ukuran 
yang dapat digunakan dalam menilai kinerja suatu perusahaan, yaitu : (Gallagher 
2003:109)  
1. Nilai EVA > 0 (+ Positif) = Perusahaan telah menciptakan nilai tambah bagi 
perusahaan  
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2. Nilai EVA = 0 = Perusahaan pada kondisi BEP karena semua laba digunakan 
untuk membayar kewajiban kepada investor.  
3. Nilai EVA < 0 (- Negative) = Tidak terjadi proses nilai tambah yang 
mengakibatkan laba yang ada tidak bisa memenuhi harapan para investor.  
 
Penjelasannya adalah jika EVA positif (> 0), menunjukkan bahwa tingkat 
pengembalian yang dihasilkan lebih besar daripada biaya modalnya atau terdapat 
nilai ekonomis ke dalam perusahan selama operasionalnya. Jika EVA = 0, artinya 
perusahaan impas karena semua laba digunakan untuk membayar kewajiban 
kepada investor baik itu kreditur maupun pemegang saham. Jika EVA negatif (< 
0), menunjukkan bahwa nilai perusahaan berkurang sebagai akibat dari tingkat 
pengembalian yang dihasilkan lebih rendah dari tingkat pengembalian yang 
dituntut investor atau kinerja operasional perusahaan gagal memenuhi harapan 
investor, maka perusahaan tidak membuat nilai tambah karena laba yang tersedia 
tidak dapat memenuhi harapan penyedia dana terutama pemegang saham.  
Selain itu EVA membantu manajer dalam pengambilan keputusan yaitu untuk 
memaksimalkan kekayaan shareholder dan nilai suatu perusahaan tergantung dari 
profit yang akan datang, apakah melebihi atau berada pada batas minimum rate of 
return yang diharapkan oleh investor. Hal ini karena metode EVA merupakan 
metode penciptaan nilai (value creation) bagi para shareholders. Dengan kata lain 
kenaikan EVA akan membawa pada kenaikan market value perusahaan, dimana 
ketika EVA bertambah berarti perusahaan mampu menghasilkan laba, dan dapat 
menciptakan nilai tambah bagi shareholdersnya. 
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Net Operating Profit After Tax merupakan sejumlah laba perusahaan yang 
akan dihasilkan jika perusahaan tersebut tidak memiliki utang dan tidak memiliki 
asset financial.  
Sedangkan menurut Gitman (2012:111), sebagai berikut :  
“NOPAT is a firm’s earnings before interest and after taxes”  
Artinya, NOPAT adalah pendapatan perusahaan sebelum bunga dan 
sesudah pajak. 
Menurut Sartono (2010:100) NOPAT dapat dihitung dengan rumus :  
 
Dimana :  
NOPAT = Net Operating Profit After Tax  
EBIT = Earning Before Interest and Taxes  
Tax = Pajak  
 
Weighted Average Cost of Capital adalah metode biaya rata-rata 
tertimbang dari struktur permodalan perusahaan. Dari laporan neraca dapat 
diketahui financial leverage yaitu sumber dana permodalan perusahaan yang 
diperoleh dari dua macam sumber yaitu dari hutang (debt) dan dari modal sendiri 
(equity). adapun nilai WACC dapat diperoleh dengan rumus sebagai berikut 
(Pradhono dan Christiawan, 2004) :  
 
Dimana :  
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Wd = Bobot utang jangka panjang dalam struktur modal  
Kd = Biaya utang setelah pajak [ Kd = kb (1 – t) ] (Keown dkk , 2005; 418)  
Kb = x 100% (Brigham, 2006; 408)  
We = Bobot ekuitas dalam struktur modal  
Ke = Biaya modal ekuitas [ Ke = x 100%] (Handoko, 2008)  
 
Young dan O’Byrne (2001:39) Modal yang diinvestasikan merupakan 
jumlah ekuitas pemegang saham ditambah dengan utang jangka pendek seluruh 
utang jangka panjang. Jadi invested capital merupakan hasil reorganisasi neraca 
untuk melihat besarnya capital yang diinvestasi dalam aktivitas operasional dan 
nonoperasional perusahaan. Invested capital dapat dihitung dengan rumus 
(Bambang Riyanto, 2011;15):  
 
 
 
EVA adalah nilai tambah ekonomis yang diciptakan perusahaan dari 
kegiatan atau aktivitas manajamen selama periode tertentu. Prinsip EVA 
memberikan system pengukuran yang baik untuk menilai perusahaan karena EVA 
berhubungan langsung dengan nilai pasar sebuah perusahaan. Salah satu 
kelebihan EVA sebagai penilaian kinerja perusahaan adalah dapat digunakan 
sebagai penciptaan nilai (value creation). Adapun kelebihan EVA menurut Young 
dan O’Byrne (2001) yaitu :  
1. EVA mengukur seluruh biaya modal.  
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2. Salah satu kebaikan EVA adalah targetnya dapat dialihkan kepada divisi 
dan departemen. 
3. EVA menghubungkan dengan bonus manajemen menambah perasaan 
terdesak yang dibutuhkan manajer untuk mengimplementasikan proyek 
secepat mungkin sehingga perusahaan dapat merealisasikan nilai seperti 
yang dijanjikan proyek-proyek tersebut. 
4. Keunggulan dari pendekatan ini yaitu mesin pelaporan keuangan yang 
dibutuhkan sudah tepat pada tempatnya.  
5. EVA akan menyebabkan perusahaan lebih memperhatikan kebijakan 
struktor modal.  
 
Meningkatnya laba operasi tanpa adanya tambahan modal berarti 
manajemen dapat menggunakan aktiva perusahaan secara efisisen untuk 
mendapatkan keuntungan yang optimal.  
Disamping kelebihan yang dimiliki, EVA juga mempunyai kelemahan-
kelemahan seperti yang dikemukakan oleh Chandra dkk (2011) sebagai berikut :  
1. EVA dikritik untuk menjadi sebuah pengukuran kinerja jangka pendek. 
Beberapa perusahaan menyimpulkan bahwa EVA tidak cocok untuk 
mereka karena fokus mereka adalah investasi jangka panjang. Sebuah 
contoh yang ditawarkan oleh perusahaan Amerika GATX, yang 
menyewakan peralatan transportasi dan cukup membuat investasi jangka 
panjang.  
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2. Pengembalian yang sebenarnya atas EVA yang sebenarnya dari investasi 
jangka panjang tidak bisa diukur secara objektif karena pengembalian di 
masa yang akan datang tidak bisa diukur, mereka hanya bisa 
meramalkannya secara subjektif. 
3. EVA mungkin tidak cocok untuk mengukur kinerja-kinerja utama untuk 
perusahaan-perusahaan yang memiliki investasi yang sangat besar di saat 
ini dan berharap arus kas positif hanya di beberapa waktu di masa yang 
akan datang. 
4. EVA yang berkala gagal meramalkan nilai tambah pada pemegang saham, 
karena inflasi dan faktor lain. 
5. EVA menyebabkan kesalahan perhitungan, sebuah perusahaan mungkin 
memiliki banyak aset-aset baru yang tidak disusutkan dalam neracanya 
dan mungkin menunjukan EVA yang negative bahkan jika bisnis mungkin 
cukup menguntungkan di masa yang akan datang. 
6. Rasio keuangan tradisional secara umum digunakan untuk meramalkan 
kebangkrutan. itu diobservasi bahwa EVA tidak memiliki nilai 
Incremental dalam meramalkan.  
 
2.1.6. Market Value Added (MVA)  
Metode Market Value Added (MVA) merupakan perbedaan antara nilai 
pasar saham perusahaan dengan jumlah ekuitas modal investor yang telah 
diberikan. Dengan sasaran dapat menguntungkan pemegang saham dan juga dapat 
membantu untuk memastikan bahwa sumber daya yang terbatas telah dialokasikan 
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secara efisien, yang akan memberikan keuntungan pada ekonomi. Stewar 
mengemukakan ukuran kinerja financial yaitu EVA dan MVA sebagai ukuran 
yang tepat untuk mengukur apakah shareholder wealth telah berhasil diciptakan 
atau belum, jika total market value dari perusahaan telah melebihi jumlah modal 
yang diinvestasikan didalamnya maka perusahaan telah berhasil menciptakan 
shareholder value dan sebaliknya, lebih jauh lagi MVA memiliki gambaran 
kinerja dimasa lampau maupun prospeknya dimasa yang akan datang. MVA dapat 
didefinisikan (Stewart, 1991) ;  
“Market value added id difference between the market value of company 
and the sum capital have invested in it over the year.”  
Lebih mendalam Stewart mendefinisikan MVA sebagai berikut :  
“Market value is the approximation of company’s market value of total 
obligation and capital’s capitalization in order to estimate this market 
value, book value from total obligation added to actual market value from 
share value.”  
 
Nilai pasar (market value) adalah pendekatan dari nilai total pasar hutang 
dan kapitalisasi modal sebuah perusahaan. Untuk mengestimasi nilai pasar ini, 
nilai buku dari hutang kewajiban jangka panjang lain ditambah ke nilai tambah 
aktual dari modal saham karena informasi harga pasar tidak tersedia secara 
teratur.  
Market Value Added mengukur selisih antara nilai pasar dari perusahaan 
(hutang dan modal) dan sejumlah modal yang diinvestasikan. Secara sekilas, 
MVA sama dengan nilai Present Value dari EVA yang diharapkan dimasa yang 
akan datang. Perusahaan menjual diatas harga modal memiliki nilai MVA yang 
positif, sedangkan mereka yang menjual dibawah harga modal memiliki nilai 
MVA yang negative.  
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Kemudian menurut Brigham & Houston (2006) MVA merupakan :  
“MVA is simply the difference between the market value of a firm’s equity 
and the book value as shown on the balance sheet, with market value 
found by multiplying the stock price by the number of shares outstanding. 
If EVA is positive, then after-tax operating income exceeds the cost of the 
capital needed to produce that income, and management’s actions are 
adding value for stockholders . Positive EVA on a yearly basis will help 
ensure that MVA is also positive, Note that whereas MVA applies to the 
entire firm”.  
 
Berarti bahwa MVA secara jelas selisih antara nilai pasar atas sebuah 
modal perusahaan dan nilai buku ditunjukan pada neraca, dengan nilai pasar yang 
ditemukan dengan mengalikan nilai saham dengan sejumlah harga saham yang 
dibagikan.  
Sedangkan menurut Tunggal (2008), bahwa MVA menyatakan seberapa 
besar kemakmuran yang diciptakan atau dihilangkan perusahaan. MVA juga 
menunjukan berapa besar kekayaan atau keuntungan yang mampu dihasilkan 
perusahaan bagi pemegang saham, apabila perusahaan menjual sahamnya pada 
saat itu.  
Cara menghitung Market Value Added (MVA), pertama menjumlahkan 
semua modal yang ditanamkan dalam perusahaan, yaitu diinvestasikan oleh 
pemegang saham, pinjaman bank dan pinjaman dari penjualan obligasi, serta laba 
ditahan. Kemudian dianalisis bagaimana pasar mengevaluasi perusahaan dengan 
cara memeriksa nilai pasar yang beredar dan menambahkan hutang-hutang 
perusahaan. Jika nilai perusahaan lebih besar darpada modal maka perusahaan 
memiliki nilai MVA postif, artinya para manajer telah melakukan tugas utama 
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mereka yaitu menciptakan kekayaan, jika MVA negative berarti manajer 
memusnahkan nilai.  
Secara umum MVA dapat dihitung dengan rumus (Brigham, 2006;68) :  
MVA = Market Value of Equity – Total Ekuitas Saham  
Market value of equity atau  nilai pasar ekuitas adalah pendekatan dari 
nilai pasar, total hutang dan kapitalisasi modal sebuah perusahaan. Karena harga 
pasar ekuitas ini tidak tersedia secara lengkap dalam laporan keuangan 
perusahaan, maka dapat dihitung dengan :  
MVA= (Harga per lembar saham x jumlah saham) - total ekuitas saham  
Jumlah saham yang dimaksud adalah jumlah saham yang disetor dan 
ditempatkan (outstanding share) dan harga perlembar saham adalah harga 
penutupan (closing price) dibursa. Namun untuk mendapatkan nilai MVA yang 
akurat maka masing-masing komponenya disesuaikan terlebih dahulu, berikut 
komponen-komponen yang berkaitan didalamnya. Market Value merupakan 
pendekatan Fair Market Value akan seluruh kapitalisasi debt dan equity 
perusahaan.  
Dalam menghitung nilai MVA dua kemungkinan hasil yang akan 
diperoleh yaitu (Young dan O’Byrne, 2001:27) : 
a. MVA Positif, jika nilai tersebut menunjukan bahwa manajemen 
perusahaan berhasil memaksimalkan kekayaan pemegang saham 
perusahaan. 
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b. MVA Negative, jika nilai tersebut menunjukan kinerja yang buruk dari 
manajemen perusahaan. Manajemen perusahaan tidak berhasil dalam 
mamaksimalkan kekayaan pemegang saham.  
 
MVA memiliki beberapa kekurangan, yaitu (Napitupuluh, 2008;31) :  
a. MVA tidak memperhitungkan opportunity cost dari modal yang 
ditanamkan dalam perusahaan. 
b. MVA tidak memperhitungkan intern cash return yang diberikan pada 
pemegang saham. 
c. MVA tidak dihitung pada tingkat divisional (unit bisnis) dan tidak dapat 
dipergunakan untuk perusahaan yang tidak memperjual belikan sahamnya 
secara publik.  
 
2.1.7. Jakarta Islamic Index 
Pengertian Jakarta Islamic Index (JII) adalah indeks saham di Bursa Efek 
Indonesia yang berdasarkan atas prinsip syariah. Indeks saham ini diperkenalkan 
oleh BEI dan Danareksa Investment Management (DIM) pada tanggal 3 juli 2000. 
Agar dapat menghasilkan data historis yang lebih panjang, hari dasar yang 
digunakan untuk menghitung JII adalah tanggal 2 januari 1995 dengan angka 
indeks dasar sebesar 100. Metodologi perhitungan JII sama dengan yang 
digunakan untuk menghitung IHSG yaitu berdasarkan market value weighted 
average index dengan menggunakan formula laspeyres.  
JII terdiri dari 30 saham emiten yang dibuat dengan urutan sebagai berikut: 
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1. Saham dengan jenis usaha utama yang tidak bertentangan dengan prinsip 
syariah dan sudah tercatat lebih dari 3 bulan (kecuali termasuk dalam 10 
kapitalisasi besar). 
2. Saham yang berdasarkan laporan keuangan tahunan atau tengah tahun 
memiliki rasio kewajiban terhadap aktiva maksimal sebesar 90%. 
3. 60 saham dari susunan saham berdasarkan urutan rata-rata kapitalisasi pasar 
terbesar selama satu tahun terakhir. 
4. 30 saham dengan urutan berdasarkan tingkat likuiditas rata-rata nilai 
perdagangan regular selama satu tahun terakhir. 
Tabel 2.1. 
Daftar JII tahun 2016 
 
No 
Kode 
Nama Saham 
Saham 
1 AALI Astra Argo Lestari Tbk 
2 ADRO Adaro Energy Tbk 
3 AKRA AKR Corporindo Tbk 
4 ANTM Aneka Tambang (Persero) Tbk 
5 ASII Astra International Tbk 
6 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk 
7 CTRA Ciputra Development Tbk 
8 EXCL XL Axiata Tbk 
9 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
10 INCO Vale Indonesia Tbk 
11 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 
12 KLBF Kalbe Farma Tbk 
13 LPKR Lippo Karawaci Tbk 
14 LPPF Matahari Department Store Tbk 
15 LSIP PP London Sumatra Indonesia Tbk 
16 MYRX Hanson International Tbk 
17 PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk 
18 PPRO PP Properti Tbk 
19 PTBA Tambang Batubara Bukit Asam (Persero) Tbk 
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20 PTPP PP Persero) Tbk 
21 PWON Pakuwon Jati Tbk 
22 SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk 
23 SMRA Summarecon Agung Tbk 
24 SSMS Sawit Sumbermas Sarana Tbk 
25 TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk 
26 TPIA Chandra Asri Petrochemical Tbk 
27 UNTR United Tractors Tbk 
28 UNVR Unilever Indonesia Tbk 
29 WIKA Wijaya Karya (Persero) Tbk 
30 WSKT Waskita Karya (Persero) Tbk 
Sumber: http://www.idx.co.id 
 
 
 
Tabel 2.2.  
Daftar Saham Syariah Berdasar DES 
 
Periode  Tanggal Terbit  Saham Syariah 
I 30 Nov 2007 164 
II 30 Mei 2008 180 
III 28 Nov 2008 185 
IV 29 Mei 2009 177 
V 30 Nov 2009 186 
VII 27 Mei 2010 194 
VIII 29 Nov 2010 209 
 Sumber: www.Idx.co.id 
Berdasar kriteria tersebut, maka setiap saat akan ada saham yang keluar-
masuk dalam JII yang perhitungannya dilakukan setiap enam bulan sekali. 
Namun, tidak berarti bahwa saham berbasis syariah hanya ada 30 seperti yang 
termasuk dalam JII karena rujukan yang dipakai adalah Daftar Efek Syariah 
(DES). 
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2.1.8. Pandangan Islam Terhadap Investasi 
Di dalam Islam berinvestasi sangat dianjurkan dan merupakan salah satu 
kegiatan muamalah dimana harta yang diinvestasikan diharapkan dapat produktif 
dan memberikan kemaslahatan bagi umat dan orang banyak. Dalam ilmu fikih, 
yang dimaksud harta oleh kalangan Hanafiyah adalah sesuatu yang digandrungi 
oleh tabiat manusia dan mungkin disimpan untuk digunakan saat dibutuhkan. 
Namun harta tersebut tidak akan bernilai kecuali bila dibolehkan 
menggunakannya secara syariat. Mereka membedakan antara materi dan nilai. 
Materi hanya bisa berwujud hanya ketika seluruh manusia atau sebagian diantara 
mereka menggunakannya sebagai materi. Tetapi nilai hanya berlaku bila 
dibolehkan oleh ajaran syariat. (Huda dan Mustofa, 2008:3) 
Al-Quran dengan tegas melarang penimbunan (iktinaz) harta yang dimiliki 
sebagaimana disebutkan dalam alqur’an Surat At-taubah ayat 34 yang artinya 
sebagai berikut: 
“Hai orang-orang yang beriman, sesungguhnya sebahagian besar dari 
orang-orang alim Yahudi dan rahib-rahib Nasrani benar-benar memakan 
harta orang dengan jalan batil dan mereka menghalang-halangi (manusia) 
dari jalan Allah. Dan orang-orang yang menyimpan emas dan perak dan 
tidak menafkahkannya pada jalan Allah, maka beritahukanlah kepada 
mereka, (bahwa mereka akan mendapat) siksa yang pedih”. 
Sebagaimana yang telah dikemukakan di atas, salah satu bentuk investasi 
yang dapat dilakukan adalah dengan menanamkan harta di pasar modal. Adapun 
pasar modal syariah dapat diartikan sebagai pasar modal yang menerapkan 
42 
 
 
 
prinsip-prinsip syariah dalam kegiatan transaksinya dan terlepas dari hal yang 
dilarang seperti riba, perjudian, gharar yang berlebihan, tadlis, dan lain-lain ( 
Najmudin, 2011). 
Menurut Rodoni(2008) prinsip umum dalam melakukan investasi syariah 
diantaranya: 
1. Prinsip halal dan thayyib 
2. Prinsip transparansi guna menghindari kondisi yang gharar (sesuatu yang 
tidak diketahui pasti akan kebenarannya) dan berbau maysir. 
3. Prinsip keadilan dan persamaan. 
4. Dari segi penawaran (supply) maupun permintaan (demand), pemilik harta 
(investor) dan pemilik usaha (emiten) maupun bursa dan self regulating 
organization lainnya tidak boleh melakukan hal-hal yang menyebabkan 
gangguan yang disengaja atas mekanisme pasar. 
Hal ini sesuai dengan firman Allah dalam Al-qur’an Surat Al-Hasy: 18, 
yang artinya: 
“Hai orang-orang yang beriman, bertaqwalah kepada Allah dan hendaklah 
setiap diri memperhatikan apa yang telah diperbuatnya untuk hari esok dan 
bertakwalah kepada Allah, sesungguhnya Allah mengetahui apa yang 
kamu lakukan.” 
Menurut Sumitro (2004,219) dalam prinsip ekonomi Islam saham 
memiliki banyak kesamaan dengan syirkah. Syirkah merupakan suatu akad antara 
dua pihak atau lebih untuk bersama-sama memberikan konrtribusi, seperti dana, 
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keahlian, pekerjaan dan reputasi. Kemudian akad syirkah juga diawali dengan 
kesepakatan pembagian hasil ketika mendapat keuntungan dan pembagian 
kerugian. 
Menurut Zaky (2004: 389-390) Saham adalah merupakan surat-surat 
berharga atau bukti kepemilikan suatu perusahaan yang mempunyai hak-hak 
untuk 
1. Berpartisipasi dalam menentukan arah dan tujuan perusahaan, yaitu 
melalui hak suara dalam rapat pemegang saham. 
2. Memperoleh laba dari perusahaan dalam bentuk deviden yang dibagi oleh 
perusahaan. 
3. Membeli saham baru yang dikeluarkan perusahaan agar proporsi 
pemilikan saham masing-masing dapat tidak berubah. 
4. Menerima pembagian aktiva perusahaan dalam hal perusahaan telah 
dilikuidasi. 
Saham dapat mengakomodir masyarakat yang memiliki peluang usaha namun 
tidak memiliki modal dengan masyarakat yang memiliki modal tetapi tidak 
memiliki peluang usaha. Mereka berkumpul untuk mencapai kesuksesan bersama. 
Tentunya seperti yang telah diajarkan oleh Nabi Muhammad SAW, selama tidak 
ada yang berkhianat – misalnya dengan memberikan informasi yang menyesatkan 
atau dengan menipu atau dengan korupsi, maka Allah akan selalu bersama 
meraka(Iwan P,2010). Allah berfirman dalam Hadist Qudsi yang diriwayatkan 
Abu Dawud yang artinya: 
44 
 
 
 
“dari Abu Hurairah RA., Rasulullah SAW bersabda: Sesungguhnya Allah 
SWT berfirman: Aku adalah pihak ketiga dari kedua orang yang berserikat 
selama salah satu dari mereka tidak mengkhianati temannya. Jika (diantara 
mereka) berkhianat, maka aku keluar dari keduanya.” (HR: Abu Dawud 
dan disahihkan Hakim) 
Saham terdiri dari saham biasa (Common Stock) dan saham preferensi 
(Preferred Stock). Saham biasa adalah sekuritas yang menunjukkan bahwa 
pemegangnya mempunyai kepemilikan atas asset perusahaan. Pemegangnya 
memiliki hak suara dalam RUPS. Dalam referensi lainnya dijelaskan, saham 
(biasa) adalah surat berharga sebagai bukti penyertaan atau kepemilikan individu 
maupun institusi yang dikeluarkan oleh perusahaan yang berbentuk Perseroan 
Terbatas (PT).(Sunariyah,2011) 
2.1.8. Hasil Penelitian yang Relevan 
No Penelitian Variabel 
Penelitian 
Hasil Penelitian 
1 Michael Sitorus (2016),  
Analisis penggaruh 
ROE,ROA,EPS,DPS,DOL 
dan DFL terhadap Market 
Value Added pada 
industri manufaktur di 
• ROE 
• ROA 
• EPS 
• DPS 
• DOL 
• DFL 
• Return on Equity (ROE) 
dalam hasil pengujian 
hipotesis menunjukkan 
bahwa berpengaruh positif 
dan tidak signifikan 
terhadap Market Value 
Added (MVA). Hal ini 
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dibuktikan dengan nilai 
koefisien regresi sebesar 
0,006 dan nilai signifikansi 
sebesar 0,721. Hasil 
pengujiian ini 
membuktikan bahwa 
peningkatan ROE 
perusahaan tidak mampu 
meningkatkan MVA 
perusahaan. 
• Earning Per Share (EPS) 
dalam hasil pengujian 
hipotesis menunjukkan 
bahwa berpengaruh positif 
dan tidak signifikan 
terhadap Market Value 
Added (MVA). Hal ini 
dibuktikan dengan nilai 
koefisien regresi sebesar 
0,045 dan nilai signifikansi 
sebesar 0.798. Hasil 
pengujian ini 
membuktikan peningkatan 
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EPS perusahaan tidak 
dapat meningkatkan MVA 
perusahaan. 
• Dividend Per Share (DPS) 
dalam hasil pengujian 
hipotesis menunjukkan 
bahwa berpengaruh positif 
dan signifikan terhadap 
Market Value Added 
(MVA). Hal ini dibuktikan 
dengan nilai koefisien 
regresi sebesar 0,398 dan 
nilai signifikansi sebesar 
0,007 (dengan 
menggunakan nilai 
signifikansi alpha sebesar 
10 %). Hasil pengujian ini 
membuktikan peningkatan 
DPS perusahaan akan 
meningkatkan MVA 
perusahaan. 
2 Anita. 2009. Analisis 
pengaruh Economic Value 
• EVA • EVA secara signifikan 
mempengaruhi harga 
47 
 
 
 
Added (EVA) Terhadap 
Market Value Added 
(MVA) pada beberapa 
perusahaan yang tercatat 
di bursa efek indonesia 
(BEI) Periode 2005-2005 
saham (MVA) dan 
pengaruh yang diberikan 
positif yang artinya setiap 
kenaikan Rp 1 nilai EVA, 
maka mengakibatkan 
peningkatan pada nilai 
MVA sebesar Rp 
4.981962. 
3 Syariful Roisul Amin, 
2016, Pengaruh Return On 
Asset, Debt to Equity 
Ratio, Earning per Share, 
Firm Size, dan Economic 
Value Added Terhadap 
Market Value Added pada 
Perusahaan Baranf 
Konsumsi Yang terdaftar 
di Daftar Effek Syariah 
tahun 2012-2014 
• ROA 
• DER 
• EPS 
• Firm Size 
• EVA 
• Earning per Share 
memiliki pengaruh positif 
dan tidak signifikan 
terhadap market value 
added, 
• Economic Value Added 
berpengaruh positif 
signifikan terhadap Market 
Value Added, 
4 Ari Handian Saputra 
(2012). Analisis Pengaruh 
Rasio Keuangan dan 
• EVA 
• ROE 
• EPS 
• Dari pengujian regresi 
berganda, didapat hasil 
bahwa metode 
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Economic Value Added 
(EVA) terhadap Market 
Value Added (MVA) Pada 
Bank Central Asia, Tbk 
 
• CAR pengukuranyang 
berpengaruh dan 
berhubungan serta dapat 
menjelaskan terhadap 
perubahan MVA adalah 
ROE, CAR, EPS dan EVA 
yang dapat menjelaskan 
perubahan MVA sebesar 
34,1 persen. ROE, EPS 
dan EVA memiliki 
pengaruh yang positif 
terhadap MVA sementara 
CAR memiliki pengaruh 
yang negatif terhadap 
perubahan MVA. 
5 Dyan Rizky Rahmiati. 
2014. Analisis pengaruh 
Return On Assets dan 
Economic Value Added 
terhadap Maret Value 
Added. Jurnal Ilmu & 
Riset Manajemen Vol. 3 
No. 8 
• ROA 
• EVA 
• Variabel EVA berpengaruh 
secara positif dan tidak 
signifikan terhadap MVA 
pada Perusahaan Semen 
yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia.  
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6 Wibowo dan Windyarti 
(2007). Analisis Pengaruh 
Economic Value Added 
tehadap Market Value 
Added pada 20 Emiten 
Teraktif di Bursa Efek 
Jakarta Periode 2001-2005 
• EVA • EVA tidak berpengaruh 
secara signifikan 
7 Purnomo (2011). 
Pengaruh Return On 
Assets, Earning Per 
Share, Dan Economic 
Value Added Terhadap 
Market Value Added 
Perusahaan Di Bursa Efek 
Indonesia Studi Kasus: 
Sektor Pertambangan 
Periode Tahun 2007-2009 
• ROA  
• EPS  
• EVA  
 
• Return on Assets (ROA) 
tidak berpengaruh secara 
signifikan terhadap Market 
Value Added (MVA)  
• Economic Value Added 
(EVA) dan Earning Per 
Share (EPS) berpengaruh 
secara signifikan terhadap 
Market Value Added 
(MVA)  
8 Mertayasa, Cipta dan 
Suwendra. 2014.  
Pengaruh Return On Asset 
dan Economic Value 
Added terhadap Market 
• ROA 
• EVA 
• ROA tidak berpengaruh 
secara signifikan terhadap 
MVA. 
• EVA berpengaruh secara 
signifikan terhadap MVA. 
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Value Added pada 
Perusahaan Perbankan Go 
Public  
9 JHvH de Wet. 2005. EVA 
versus traditional 
accounting measures of 
performance as drivers of 
shareholder value- A 
comparative analysis  
 
• DPS 
• EVA 
• EPS 
• ROA 
• ROE  
• Insignificant correlation 
between MVA and EPS 
• Insignificant correlation 
between MVA and DPS 
• EVA does indeed have 
greater power to explain 
MVA than other traditional 
accounting measure do 
10 Equilibrilla. 2008. 
Analisis Pengaruh 
Pengukuran Kinerja 
Internal (Return On Asset, 
Return On Equity, 
Earning Per Share, 
Economic Value Added) 
terhadap Market Value 
Added : Studi Kasus pada 
Industri Telekomunikasi 
dan Transportasi 2004-
2006  
• ROA 
• ROE 
• EPS 
• EVA 
• ROE, EPS dan EVA tidak 
berpengaruh secara 
signifikan terhadap MVA 
51 
 
 
 
2.3. Kerangka Pemikiran 
  
 
 H1 
 H2 
 H3 
 
 H4 
 
Gambar 2.1. Model penelitian 
 
2.4. Hipotesis 
1. Pengaruh ROE terhadap MVA 
Dengan semakin meningkatnya ROE dalam suatu perusahaan, 
maka mencerminkan bahwa penilaian kinerja perusahaan akan membaik 
sehingga harapan investor akan tinggi pada perusahaan tersebut, sehingga 
dapat meningkatkan Market Value Added. Semakin baik nilai Market 
Value Added menandakan peningkatan kemakmuran pada pemegang 
saham. Penelitian yang dilakukan di luar negeri JHvH de Wet (2005) 
menyimpulkan bahwa ROE berpengaruh secara signifikan terhadap MVA. 
Didukung oleh penelitian dari Ari Handian Saputra (2012), Michael 
Sitorus (2016),   
H1 : ROE berpengaruh secara signifikan positif terhadap MVA 
ROE (X1) 
EPS (X2) 
DPS (X3) 
EVA (X4) 
MVA (Y) 
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2. Pengaruh EPS terhadap MVA 
Semakin tinggi nilai EPS perusahaan maka akan semakin menarik 
investor untuk berinvestasi yang mampu meningkatkan permintaan 
(demand) atas saham perusahaan, yang akhirnya akan memungkinkan 
kenaikan atas harga saham perusahaan. Jadi seharusnya EPS memiliki 
pengaruh yang positif terhadap penciptaan kekayaan pemegang saham, 
melalui kenaikan Market Value Added. Penelitian yang dilakukan oleh 
Purnomo (2011) yang menyimpulkan bahwa Earning Per Share (EPS) 
berpengaruh secara signifikan terhadap Market Value Added (MVA). 
H2 : EPS berpengaruh secara signifikan positif terhadap MVA 
3. Pengaruh DPS terhadap MVA 
Dividend per Share (DPS) dapat dijadikan perusahaan sebagai 
indikator dalam menilai kinerja perusahaan. Posisi ini akan meningkatkan 
nilai perusahaan yang nantinya akan terlihat melalui harga saham yang 
tinggi. Kenaikan DPS akan meningkatkan nilai pasar saham. Informasi 
laba per lembar saham sangat berguna bagi pihak manajemen maupun 
pihak investor. Informasi laba per lembar saham dibutuhkan oleh pihak 
manajemen untuk menentukan besarnya pembagian dividen. Sedangkan 
bagi pihak investor digunakan untuk menilai kinerja perusahaan. Michael 
Sitorus (2016),  
H3 : DPS berpengaruh secara signifikan Positif terhadap MVA 
4. Pengaruh EVA terhadap MVA 
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Penelitian yang dilakukan oleh Mertayasa, Cipta dan Suwendra 
(2014) menyimpulkan bahwa EVA berpengaruh secara signifikan terhadap 
MVA. Penelitian yang dilakukan oleh Purnomo (2008) juga 
menyimpulkan bahwa EVA berpengaruh secara signifikan terhadap MVA. 
Penelitian di luar negeri yang dilakukan oleh JHvH de Wet (2005) “EVA 
does indeed have greater power to explain MVA than other traditional 
accounting measure do” juga menyimpulkan hal yang sama bahkan 
disebutkan bahwa EVA merupakan pengukuran kinerja internal perusahan 
yang paling kuat terhadap MVA. Didukung pula oleh penelitian dari Anita 
(2009), Syariful Roisul Amin (2016), Ari Handian Saputra (2012), Dyan 
Rizky Rahmiati (2014). 
H4 : EVA berpengaruh secara signifikan Positif terhadap MVA 
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BAB III 
METODE PENELITIAN 
3.1. Waktu dan Wilayah Penelitian 
Waktu penelitian ini dilaksanakan pada tanggal 22 Desember 2017 sampai 
dengan selesai. Wilayah yang dilakukan pada penelitian ini seluruh perusahaan 
yang terdaftar di Jakarta Islamic Index. Data diperoleh dari laporan keuangan 
tahunan periode 2013-2016 pada website resmi www.idx.co.id di perusahaan dan 
saham syariah Jakarta Islamic Index. 
3.2. Jenis Penelitian 
Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini yaitu penelitian 
kuantitatif. Penelitian kuantitatif adalah data yang diukur dalam suatu skala 
numerik (angka) yang dapat dianalisis dengan menggunakan analisis statistik 
(Sugiyono, 2010). Dalam penelitian ini, variabel independen adalah Return On 
Equity, Earning Per Share, Dividen Per Share, dan Econommic Value Added, 
sedangkan variabel dependennya adalah Market Value Added.  
 
3.3. Populasi, Sampel dan Teknik Pengambilan Sampel 
3.3.1. Populasi  
Populasi adalah wilayah keseluruhan yang terdiri atas obyek atau subyek 
yang memiliki kualitas dan karakter tertentu yang diinginkan dan ditetapkan oleh 
penulis untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulan (Sugiyono, 2010). 
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Sasaran atau populasi dalam penelitian ini adalah  perusahaan yang terdaftar di 
Jakarta Inslamic Index periode 2013-2016. 
3.3.2. Sampel 
Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh 
populasi tesebut (Sugiyono, 2010). Pemilihan sampel penelitian didasarkan pada 
metode purposive sampling. Sampel dalam penelitian ini diperoleh 15 perusahaan 
selama  periode pengamatan 2013-2016. 
Tabel 3.1 
 Hasil pemilihan sampel 
 
No  Keterangan  
 
Jumlah 
perusahaan 
 
1 Perusahaan yang listed di JII tahun 2013-2016 43 
2 Data untuk variabel penelitian tidak lengkap ( 2 ) 
3 Data perusahaan yang delisting selama periode 
penelitian 
(26) 
4 Total Perusahaan 15 
5 Total Sample (15 X 4th) 60 
Sumber : Data diolah 
3.3.3. Teknik Pengambilan sempel 
Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan purposive 
sampling yaitu pemilihan sampel dari suatu populasi tertentu dengan kriteria 
sampel tertentu sesuai dengan yang dikehendaki oleh peneliti. Adapun sampel 
yang dipilih dalam penelitian ini dengan kriteria sebagai berikut :    
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1. Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan perusahaan yang 
terdaftar secara berturut-turut di Jakarta Islamix Index dari tahun 2014-2016. 
2. Perusahaan yang diteliti adalah perusahaan yang terdaftar (listing) dalam 
Jakarta Islamix Index dan tidak mengalami delisting pada periode 
pengamatan. 
3. Perusahaan-perusahaan yang menjadi sampel adalah perusahaan yang 
mempublikasikan laporan tahunan secara lengkap (termasuk catatan atas 
laporan keuangan). 
4. Memiliki kelengkapan informasi yang terkait dengan indikator-indikator 
perhitungan yang dijadikan variable dalam penelitian. 
 Berdasarkan metode teknik pengambilan sampel diatas, maka peneliti 
menemukan 15 perusahaan yang dapat digunakan sebagai sampel, yaitu: 
Tabel 3.2 
Daftar Nama Perusahaan Sampel 
No Kode Saham Nama Perusahaan 
1 ADRO Adaro Energy Tbk 
2 AKRA AKR Corporindo Tbk 
3 ASII Astra International Tbk 
4 ASRI Alam Sutera Realty Tbk. 
5 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk 
6 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
7 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 
8 INTP Indocement Tunggal Prakasa Tbk. 
9 KLBF Kalbe Farma Tbk 
10 LPKR Lippo Karawaci Tbk 
11 PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk 
12 SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk 
13 TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk 
14 UNTR United Tractors Tbk 
15 UNVR Unilever Indonesia Tbk 
Sumber : Data diolah, 2018 
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3.4. Data dan Sumber Data 
Data yang digunakan yaitu data sekunder. Data sekunder merupakan data 
penelitian yang diperoleh secara tidak langsung atau melalui media perantara. 
Pada umumnya data sekunder tersaji dalam bentuk bukti, catatan atau data historis 
yang telah tersusun dalam arsip. Data yang diperlukan dalam penelitian ini  
Return On Equity, Earning Per Share, Dividen Per Share, Econimic Value Adeed 
dan Market Value Added dilihat di annual report perusahaan yang terdaftar di JII 
berupa dokumen diperoleh dari IDX Statistic.  
3.5. Teknik Pengumpulan Data 
Teknik pengumpulan data dalam penelitian ini adalah dengan dokumentasi 
dan survey observasi. Dokumentasi merupakan cara pengumuplan data yang 
lengkap dan diperlukan melalui pengambilan data dari dokumen-dokumen yang 
sudah ada, seperti data yang dipublikasikan dalam IDX  statistic, laporan 
keuangan dan historis lainnya di BEI. 
Metode survey observasi yang digunakan dilakukan melalui observasi 
yang terstruktur dan dilakukan dengan survey data Bursa Efek Indonesia. Survey 
yang dilakukan menempatkan peneliti sebagai pengamat non-partisipan, dimana 
pengamat non-partisipan merupakan suatu kondisi dimana peneliti 
mengumpulkan data dalam  kapasitas tertentu dengan tanpa menjadi bagian 
integral dari sistem organisasi sumber data. Selain itu, peneliti memang benar 
benar tidak memiliki kemampuan untuk mempengaruhi variabel, dan  data yang 
diperoleh merupakan data yang besifat historis (Adisulistyo, 2009). 
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3.6. Variabel Penelitian 
Variabel adalah objek pokok yang menjadi titik perhatian suatu penelitian. 
Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah variabel independen dan 
variabel dependen yaitu: 
Variabel Independen (X) : Return on Equity, Earning per Share, Dividend per 
Share, dan Economic Value Added . 
Variabel Dependen (Y) : Market Value Added. 
3.7. Definisi Operasional Variabel 
Variabel – variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah : 
1. Variabel Dependen 
Variabel dependen merupakan variabel yang dipengaruhi oleh 
variabel-variabel independen. Variabel dependen dalam penelitian ini 
adalah Market Value Added  yang dinotasikan dengan Y. MVA 
menyatakan seberapa besar kemakmuran yang diciptakan atau 
dihilangkan perusahaan. MVA juga menunjukan berapa besar 
kekayaan atau keuntungan yang mampu dihasilkan perusahaan bagi 
pemegang saham, apabila perusahaan menjual sahamnya pada saat itu 
(Tunggal.2008). Secara umum MVA dapat dihitung dengan rumus 
(Brigham, 2006;68) :  
MVA = Market Value of Equity – Total Ekuitas Saham  
Market value of equity atau  nilai pasar ekuitas adalah pendekatan dari 
nilai pasar, total hutang dan kapitalisasi modal sebuah perusahaan. 
Karena harga pasar ekuitas ini tidak tersedia secara lengkap dalam 
laporan keuangan perusahaan, maka dapat dihitung dengan :  
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2. Variabel Independen 
Variabel independen merupakan variabel yang dapat menjelaskan 
variabel yang terdapat di bagian kiri persamaan yaitu variabel 
dependen. Adapun variabel independen yang ada pada model di atas 
antara lain : 
a. Return On Equity 
Return on equity secara umum mengukur pengembalian yang 
diperoleh atas investasi pemegang saham biasa di perusahaan. 
Menurut Gitman (2012:82) return on equity dapat dihitung sebagai 
berikut : 
 
 
b. Earning Per Share 
Earning perr Share merupakan laba bersih setelah bunga dan pajak 
yang siap dibagikan kepada pemegang saham dibagi dengan jumlah 
lembar saham perusahaan. Rumus Earning Per Share menurut 
Tandelilin (2010:374) adalah : 
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c. Dividend Per Share 
Dividen Per Share menggambarkan berapa jumlah pendapatan per 
lembar saham yang akan didistribusikan. Perhitungan nilai DPS 
berdasarkan pendapat dari Brigman dan Houston (2006: 76) adalah 
sebagai berikut: 
DPS =  
 
d. Economic Value Added 
Economic Value Added (EVA) adalah laba operasi setelah pajak yang 
dikurangi dengan total biaya dari struktur modal yang dipakai 
perusahaan. Konsep biaya modal (cost of capital) merupakan konsep 
yang sangat penting dalam pendekatan ini, karena EVA berangkat dari 
perhitungan cost of capital ini. Cost of capital suatu perusahaan dapat 
didefinisikan sebagai tingkat pengembalian yang harus diperoleh 
dalam rangka memenuhi gabungan rate of return yang diharapkan 
investor perusahaan. Konsep ini dimaksudkan untuk dapat 
menentukan besarnya biaya riil yang harus ditanggung perusahaan 
untuk memperoleh dana dari suatu sumber. Dengan dimasukannya 
unsur biaya modal di dalam perhitungan kinerja keuangan perusahaan, 
pendekatan EVA tidak hanya melihat tingkat pengembalian, tetapi 
secara eksplisit juga mempertimbangkan tingkat risiko perusahaan. 
Semakin tinggi tingkat risiko, semakin tinggi pula tingkat 
pengembalian yang diharapkan. Menurut Dwitayanti (2005:62) dapat 
dihitung dengan rumus :  
f) NOPAT (Net Operating Profit After Tax) Net Operating After Tax 
dapat dirumuskan sebagai berikut:  
NOPAT = EAT + Biaya Bunga 
g) Invested Capital  
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Invested Capital = Total Utang & Ekuitas – Utang Jk. Pendek  
h) WACC ( Weighted Average Cost Of Capital)  
Rumus :WACC = {(D x rd) (1 – Tax) + (E x re)}  
Keterangan:  
Tingkat Modal (D)  
Cost of Debt (rd)  
Tingkat modal dan ekuitas (E)  
Cost of Equity (re)  
Tingkat pajak (tax)  
i) Capital Charges  
Capital charges = Invested Capital x WACC  
j) Menghitung Economic Value Added (EVA)  
EVA = NOPAT – Capital Charges  
 
3.8. Teknik Analisis Data   
Data yang diperoleh dalam penelitian ini perlu dianalisis lebih lanjut agar 
dapat ditarik kesimpulan yang tepat. Oleh karena itu perlu diterapkan teknik 
analisis yang sesuai dengan tujuan penelitian yang hendak disampaikan untuk 
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menguji kebenaran hipotesis. Model pengujian yang digunakan untuk menguji 
hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 
3.8.1. Analisis Deskriptif 
Statistik deskripstif memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang 
dilihat dari nilai rata-rata (mean), standard deviasi, varian, maksimum, 
minimum, sum, range, kurtosis dan skewness (Ghozali,2013). Analisis deskriptif 
digunakan untuk menggambarkan dan mendeskripsikan variabel-variabel yang 
digunakan dalam penelitian ini. Analisis deskriptif dilakukan dengan 
menggunakan statistik deskriptif yang menghasilkan nilai rata-rata, maksimum, 
minimum, dan standar deviasi untuk mendeskripsikan variabel penelitian 
sehingga secara kontekstual mudah dimengerti. 
3.8.2. Uji Asumsi Klasik 
Uji Asumsi Klasik terhadap model regresi yang digunakan dalam 
penelitian dilakukan menguji apakah model regresi tersebut baik atau tidak. 
Penelitian ini, uji asumsi klasik yang digunakan adalah Uji Normalitas, Uji 
Multikolinearitas, Uji Heteroskedastisitas dan Uji Autokorelasi. 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, 
variabel residual memiliki distribusi normal. Seperti diketahui bahwa uji t dan f 
mengasumsikan bahwa nilai residual mengikuti distribusi normal. Kalau asumsi 
ini dilanggar maka uji statistik menjadi tidak valid untuk jumlah sample kecil. 
Ada dua cara untuk mendeteksi apakah residual berdistribusi normal atau tidak 
yaitu dengan analisis grafik dan uji statistik (Ghozali, 2013). 
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Penelitian ini menggunakan  uji statistik, salah satu uji statistik yang biasa 
digunakan adalah uji Kolmogrov-Smirnov. Untuk meningkatkan hasil uji 
normalitas data, maka peneliti menggunakan uji Kolmogrov-Smirnov ini. Jika 
pada hasil uji Kolmogrov-Smirnov menunjukkan p-value lebih besar dari 0,05, 
maka data berdistribusi normal dan sebaliknya, jika p-value lebih kecil dari 0,05 
maka data tersebut berdistribusi tidak normal. 
b. Uji Multikolinearitas 
Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi 
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independent). Model regresi yang 
baik seharusnya tidak terjadi korelasi diantara variabel independen. Jika variable 
independen saling berkorelasi, maka variable-variabel tersebut tidak ortogonal. 
Variabel ortogonal adalah variable independen yang nilai korelasinya antara 
sesama variable independen sama dengan nol. Ada dua cara untuk mendeteksi ada 
atau tidaknya multikoloniearitas didalam model regresi dengan menganalisi 
korelasi antara variable independen dan perhitungan nilai Tolerande dan Varian 
Inflation factor (VIF) .(Ghozali, 2013).  
c. Uji Heteroskedastisitas 
Uji Heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam regresi terjadi 
ketidaksamaan variance dari residual satu pengamat ke pengamatan yang lain. 
Jika variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain tetap, maka 
disebut Homoskedastisitas dan jika berbeda disebut Heteroskedastisitas. Model 
regresi yang baik adalah yang Homoskedastisitas atau tidak terjadi 
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Heteroskedastisitas. Ada beberapa cara untuk mendeteksi ada atau tidaknya 
heteroskedastisitas salah satunya dengan uji Glejser.(Ghozali, 2013). 
 Penelitian ini menggunakan Uji Glejser dengan meregresikan nilai 
absolute residual terhadap variabel independen. Jika nilai signifikan hitung lebih 
besar dari alpha = 5%, maka tidak ada masalah heteroskedastisitas. Tetapi jika 
nilai signifikan hitung kurang dari alpha = 5% maka dapat disimpulkan bahwa 
model regresi terjadi Heteroskedastisitas. 
d. Uji Autokorelasi 
Uji Autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi liner ada 
korelasi antara kesalahan pengganggu paa periode t dengan kesalahan penggangu 
pada periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka dinamakan problem 
autokorelasi. Autokorelasi muncul karena observasi yang berurutan sepanjang 
waktu berkaitan satu sama lainnya.  
Model regresi yang baik adalah yang bebas dari autokorelasi. Salah satu 
cara yang digunakan untuk mendeteksi adanya autokorelasi ini adalah dengan uji 
Durbin Watson (DW). Adapun dalam pengambilan keputusan ada atau tidaknya 
autokorelasi : 
Tabel 3.4 
Pengambilan Keputusan Ada Tidaknya Autokorelasi 
 
Hipotesis nol Keputusan Jika 
Tidak ada autokorelasi positif Tolak 0 < d <dl 
Tidak ada autokorelasi positif No decission dl ≤ d ≤ du 
Tidak ada korelasi negative Tolak 4 – dl < d < 4 
Tidak ada korelasi negative No decission 4 – du ≤ d ≤ 4 – dl 
Tidak ada autokorelasi, positif 
atau negative 
Tidak ditolak Du < d < 4 – du 
Sumber : Ghozali (2013) 
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3.8.3. Uji Kelayakan Model 
a. Uji F 
Pengujian koefisien regresi keseluruhan menunjukkan apakah variabel 
bebas secara keseluruhan atau bersama mempunyai pengaruh terhadap variabel 
terikat (Ghozali, 2013). Kriteria pengujian yang digunakan adalah dengan 
membandingkan nilai signifikan yang diperoleh dengan taraf signifikan yang telah 
ditentukan yaitu 0,05. Apabila nilai signifikan <0,05 maka variabel independen 
mampu mempengaruhi variabel dependen secara signifikan atau hipotesis 
diterima.Membandingkan antara F tabel dan F hitung.Nilai F hitung dapat dicari 
dengan rumus (Gujarati, 2006) : 
Fhitung =  
Keterangan : 
R2 : Koefisien determinasi 
K : Banyaknya koefisien regresi 
N : Banyaknya observasi 
a. Bila F hitung > F table atau probabilitas < nilai signifikan (≤ 0,05), maka 
hipotesis tidak dapat ditolak, ini berarti bahwa secara simultan variabel 
independen memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel dependen. 
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b. Bila F hitung < F table atau probabilitas > nilai signifikan (≥ 0,05), maka 
hipotesis diterima, ini berarti bahwa secara simultan variabel independen 
tidak mempunyai pengaruh signifikan terhadap variabel dependen. 
 
 
 
b. Koefisien Determinasi (R2) 
Koefisien Determinasi (R2) pada nantinya mengukur seberapa jauh 
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien 
determinai adalah antara nol dan satu. Nilai R2  yang kecil berarti kemampuan 
variable-variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen amat 
terbatas. Nilai mendekati satu berarti variable-variabel independen memberikan 
hamper semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variable 
dependen.( Ghozali, 2013). 
 
3.8.4. Analisis Regresi Linier Berganda 
Analisis regresi pada dasarnya adalah studi mengenai ketergantungan 
variabel dependen (terikat) dengan satu atau lebih variable independen (bebas), 
dengan tujuan untuk mengestimasi dan memprediksi rata-rata populasi  atau nilai 
rata-rata variable dependen dengan nilai variable independen yang dikatahui 
(Gujarati, 2003) 
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Menurut Ghozali (2011) persamaan regresi linier berganda dapat 
dinyatakan sebagai berikut: 
Y = α + (β1.ROE) + (β2.EPS) + (β3.DPS) + (β4.EVA) + e 
Keterangan: 
Y = Variabel Market Value Added 
α = Konstanta 
ROE = Return On Equity 
EPS = Earning Per Share 
DPS = Dividen Per Share 
EVA = Economic Value Added 
e = random error 
β1-4 = koefisien regresi 
 
 
 
3.8.5. Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji Statistik t)  
Uji statsitik t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu 
variable penjelas/independen secara individual dalam menerangkan variasi 
variable dependen. Hipotesis nol (Ho) yang hendak di uji adalah apakah 
parameter (bi) sama dengan nol, atau Ho : bi = 0, artinya apakah suatu variable 
independen bukan merupakan penjelas yang signifikan terhadap variable 
dependen. Hipotesis alternative (HA) parameter suatu variable tidak sama dengan 
nol, atau HA : bi ≠ 0, artinya variable tersebut merupakan penjelas yang signifikan 
terhadap variable dependen.( Ghozali, 2013). 
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Cara melakukan uji t adalah sebagai berikut : 
a. Quick look : bila jumlah degree of freedom (df) adalah 20 atau lebih, dan 
derajat kepercayaan sebesar 0,05, maka Ho yang menyatakan bi=0 dapat 
ditolak bila nilai t lebih dari 2 (dalam nilai absolut). Dengan kata lain kita 
menerima hipotesis alternative, yang menyatakan bahwa variable independen 
secara individual mempengaruhi variable dependen. 
b. Membandingkan nilai t dengan titik kritis menurut table. Apabila Jika thitung > 
ttabel maka kita menerima hipotesis alternatife, yang menyatakan bahwa 
variable independen secara individual mempengaruhi variable dependen.  
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 BAB IV 
ANALISI DATA DAN PEMBAHASAN 
4.1 Gambaran Umum Penelitian 
Dalam penelitian ini, data penelitian diperoleh dari perusahaan-perusahaan 
yang terdaftar di JII periode 2013 - 2016 yang memenuhi kriteria sampel 
penelitian, sampel penelitian dipilih dengan menggunakan pendekatan purposive 
sampling, sehingga diperoleh sampel sebanyak 15 perusahaan. Dimana dalam 
penelitian ini terdiri dari lima variabel yaitu Market Value Added  sebagai 
variabel dependen, Return On Equity, Earning Per Share, Dividen Per Share, 
Economic Value Added sebagai variabel independen. Penelitian ini menggunakan 
4 periode, sehingga hasil sampel yang diperoleh 4 x 15 = 60. Adapun ke-15 
perusahaan sampel penelitian tersebut akan disajikan sebagai berikut :  
Tabel 4.1 
Perusahaan Sampel  
No Kode Saham Nama Perusahaan 
1 ADRO Adaro Energy Tbk 
2 AKRA AKR Corporindo Tbk 
3 ASII Astra International Tbk 
4 ASRI Alam Sutera Realty Tbk. 
5 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk 
6 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
7 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 
8 INTP Indocement Tunggal Prakasa Tbk. 
9 KLBF Kalbe Farma Tbk 
10 LPKR Lippo Karawaci Tbk 
11 PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk 
12 SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk 
13 TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk 
14 UNTR United Tractors Tbk 
15 UNVR Unilever Indonesia Tbk 
Sumber : Data diolah, 2018 
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4.2 Pengujian dan Hasil Analisis Data 
4.2.1 Statistik Deskriptif 
Deskripsi data digunakan untuk memberikan gambaran mengenai data 
yang diperoleh dari hasil penelitian. Deskripsi data ini meliputi nilai minimum, 
nilai maximum, mean dan standar deviasi. Hasil perhitungan deskripsi data 
ditunjukkan pada tabel 4.2. 
Tabel 4.2 
Statistik Deskriptif 
 
Descriptive Statistics 
 N 
Minimu
m 
Maximu
m Mean Std. Deviation 
ROE 60 ,03 1,35 ,2395 ,29747 
EPS 60 24 1536 419,17 424,548 
DPS 60 2 923 214,85 250,835 
EVA 60 -98,687 101,360 -8,96231 28,782 
MVA 60 -20,470 334,861 74,73886 95,000 
Valid N 
(listwise) 
60     
 Sumber: Data sekunder diolah, 2018 
 
1. Return On Equity (X1) 
 
Dari tabel stastistik di atas dapat diketahui bahwa nilai minimum Return 
On Equity sebesar 0,03 dan nilai maksimum sebesar 1,35. Hasil tersebut 
menunjukkan bahwa besar Return On Equity perusahaan yang menjadi 
sampel penelitian ini berkisar antara 0,03 sampai 1,35 dengan rata-rata 0,2395 
pada standar deviasi 0,29747. Nilai rata-rata (mean) lebih kecil dari standar 
deviasi yaitu 0,2395 <  0,29747, berarti bahwa sebaran nilai Return On Equity 
tidak baik. Return On Equity tertinggi terjadi pada perusahaan Unilever 
Indonesia Tbk periode 2014 yaitu sebesar 134%, sedangkan Return On Equity 
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terendah terjadi pada perusahaan Lippo Karawaci Tbk periode 2015 sebesar 
3%. 
 
2. Earning per Share (X2) 
Dari tabel stastistik di atas dapat diketahui bahwa nilai minimum Earning 
per Share sebesar 23.5 dan nilai maksimum sebesar 1536. Hasil tersebut 
menunjukkan bahwa besar Earning per Share perusahaan yang menjadi 
sampel penelitian ini berkisar antara 23,5 sampai 1536 dengan rata-rata 
419,17 pada standar deviasi 424,548. Nilai rata-rata (mean) lebih kecil dari 
standar deviasi yaitu 419,17 < 424,548, berarti bahwa sebaran nilai Earning 
per Share tidak baik. Earning per Share tertinggi terjadi pada perusahaan 
Indocement Tunggal Perkasa Tbk periode 2013 yaitu sebesar Ro. 1440, 
sedangkan Earning per Share terendah terjadi pada perusahaan Lippo 
Karawaci Tbk periode 2015 sebesar Rp. 23,5. 
3. Dividen per Share (X3) 
Dari tabel stastistik di atas dapat diketahui bahwa nilai minimum Dividen 
per Share sebesar 1,5 dan nilai maksimum sebesar 923. Hasil tersebut 
menunjukkan bahwa besar Dividen per Share perusahaan yang menjadi 
sampel penelitian ini berkisar antara 1,5 sampai 923 dengan rata-rata 214,85  
pada standar deviasi 250,835. Nilai rata-rata (mean) lebih kecil dari standar 
deviasi yaitu 214,85 < 250,835, berarti bahwa sebaran nilai Dividen per Share 
tidak baik. Dividen per Share tertinggi terjadi pada perusahaan Indocement 
Tunggal Prakasa Tbk periode 2016 yaitu sebesar Rp. 923, sedangkan Dividen 
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per Share terendah terjadi pada perusahaan Alam Sutera Realty Tbk periode 
2016 sebesar Rp. 1,5. 
 
4. Economic Value Added (X4) 
Dari tabel stastistik di atas dapat diketahui bahwa nilai minimum 
Economic Value Added sebesar -98,687dan nilai maksimum sebesar 101,360. 
Hasil tersebut menunjukkan bahwa besar Economic Value Added perusahaan 
yang menjadi sampel penelitian ini berkisar antara -98,687 sampai 101,360 
dengan rata-rata -8,962 pada standar deviasi 28,782. Nilai rata-rata (mean) 
lebih kecil dari standar deviasi yaitu -8,962 < 28,782, berarti bahwa sebaran 
nilai Economic Value Added tidak baik. Economic Value Added tertinggi 
terjadi pada perusahaan AKR Corporindo Tbk periode 2014 yaitu sebesar Rp. 
101.360.036.843.329,00 , sedangkan Economic Value Added terendah terjadi 
pada perusahaan Telekomunikasi Indonesia (Perseroan) Tbk periode 2016 
sebesar Rp. -98.686.665.148.971,00. 
5. Market Value Added (Y) 
Dari tabel stastistik di atas dapat diketahui bahwa nilai minimum Market 
Value Added sebesar -20,470 dan nilai maksimum sebesar 334,861. Hasil 
tersebut menunjukkan bahwa besar Market Value Added perusahaan yang 
menjadi sampel penelitian ini berkisar antara -20,470 sampai 334,86 dengan 
rata-rata 74,738 pada standar deviasi 95,000. Nilai rata-rata (mean) lebih kecil 
dari standar deviasi yaitu 74,738 < 95,000 berarti bahwa sebaran nilai Market 
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Value Added tidak baik. Market Value Added tertinggi terjadi pada 
perusahaan Astra International Tbk periode 2014 yaitu sebesar Rp. 
2.646.693.613.520.000,00, sedangkan Market Value Added terendah terjadi 
pada perusahaan Indocement Tunggal Perkasa Tbk periode 2016 sebesar Rp. 
-20.469.606.183.540,00. 
4.2.2 Pengujian Asumsi Klasik 
Sebelum melakukan uji regresi, peneliti harus memastikan bahwa uji 
regresi yang dilakukan adalah bebas dari uji asumsi klasik yang dilihat dari tabel 
sebagai syarat uji regresi tersebut. Peneliti harus melakukan uji asumsi klasik 
yang meliputi uji normalitas, uji multikolinieritas, uji autokorelasi, dan uji 
heterokedastisitas. 
1. Uji Normalitas 
Uji Normalitas digunakan dengan tujuan untuk melihat apakah dalam 
model regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal yang 
dimaksud yaitu dapat dilihat dari hasil uji non parametik Kolmogorov-Smirnov 
merupakan uji normalitas dengan nilai residual terstandarisasi distribusi normal 
jika nilai Sig > 0,05. Sebagai berikut adalah hasil dari uji tersebut : 
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Tabel 4.3.  
Hasil Uji Normalitas 
 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 
Unstandardiz
ed Residual 
N 60 
Normal Parametersa,b Mean ,0000000 
Std. 
Deviation 
69,01274325 
Most Extreme 
Differences 
Absolute ,226 
Positive ,226 
Negative -,105 
Test Statistic ,226 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000c 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
Sumber: Data sekunder diolah, 2018 
 
Hasil perhitungan Kolmogorov-Sminov menunjukkan bahwa nilai 
signifikansinya (p value) sebesar 0,000 < 0,05. Dengan demikian, dapat 
disimpulkan bahwa sebaran data penelitian tidak terdistribusi normal. 
2. Uji Multikolonieritas 
Uji Multikolnieritas dalam penelitian ini digunakan untuk melihat apakah 
terjadi korelasi antara variabel bebas (independen). Mengukur ada tidaknya 
korelasi antar variabel bebas dalam penelitian ini dapat dilihat dari nilai tolerance 
dan variance inflation factor (VIF). Tolerance mengukur variabilitas variabel 
independen yang terpilih yang tidak dijelaskan oleh variabel independen lainnya. 
Tabel 4.4 
Uji Multikolonieritas 
Variabel Tolerance VIF Keterangan 
ROE 0,633 1,580 Tidak Terjadi Multikolinearitas 
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EPS 0,205 4,882 Tidak Terjadi Multikolinearitas 
DPS 0,166 6,013 Tidak Terjadi Multikolinearitas 
EVA 0,989 1,012 Tidak Terjadi Multikolinearitas 
Sumber: Data sekunder diolah, 2018 
Dari hasil perhitungan menunjukkan bahwa semua variabel independen 
memiliki Tolerance lebih dari 0,1 dan semua variabel independen memiliki nilai 
VIF kurang dari 10. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi 
korelasi antar variabel independen sehingga model regresi ini tidak ada masalah 
multikolinieritas. 
3. Uji Heteroskedastisitas 
Uji Heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model nilai 
Sig > 0,05 (α) maka tidak terjadi Heteroskesdastisitas. Model regresi yang baik 
adalah yang Homoskesdastisitas atau tidak terjadi Heteroskesdastisitas. Berikut 
ini adalah hasil dari uji heteroskedastisitas dengan melihat grafik plot 
(scatterplot). Model regresi yang baik dimana penyebaran titik-titik terbentuk 
secara acak, tidak membentuk sebuah pola tertentu serta arah peyebarannya 
berada diatas maupun dibawah angka 0 pada sumbu Y. dengan demikian dapat 
dikatakan tidak terjadi gejala heteroskedastisitas, sehingga model regresi layak 
digunakan. 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 18,444 14,841  1,243 ,219 
ROE 216,680 39,319 ,678 5,511 ,000 
EPS ,042 ,048 ,186 ,862 ,393 
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DPS -,116 ,091 -,305 -1,272 ,209 
EVA -1,312 ,325 -,397 -4,035 ,000 
a. Dependent Variable: MVA 
Berdasarkan gambar Tabel 4.5 diatas dari Uji Glejser menunjukkan bahwa 
ada variabel independen yang signifikan secara statistik mempengaruhi variabel 
dependen MVA. Hal ini terlihat dari nilai sig diatas tingkat kepercayaan 0.05 jadi 
dapat disimpulkan model regresi mengandung adanya heteroskedastisitas pada 
variabel ROE dan EVA. 
4. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 
linier pada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan 
pengganggu terhadap periode t-1 (sebelumnya).Jika terjadi korelasi maka 
dinamakan masalah Autokorelasi. Autokorelasi muncul biasanya pada observasi 
yang berurutan waktu yang berkaitansatu sama dengan yang lainnya. Dalam 
penelitian ini uji autokorelasi menggunakan uji Durbin-Watson.  Tabel di bawah 
ini menunjukkan hasil dari uji autokorelasi sebagai berikut: 
Tabel 4.6 
Hasil Uji Autokorelasi 
 
Model Summaryb 
Model R 
R 
Square 
Adjusted 
R Square 
Std. Error of 
the Estimate 
Durbin-
Watson 
1 ,687a ,472 ,434 71,4782567 2,167 
Du=1.7274 4-
Du=2,2726 
 
 
a. Predictors: (Constant), EVA, DPS, ROE, EPS 
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b. Dependent Variable: MVA 
 
Berdasarkan hasil uji autokorelasi dengan uji Durbin-Watson diperoleh 
nilai dw 2,167 lebih besar dari batas atas (du) 1,7274 dan kurang dari (4-du) 
2.2726. Sehingga dapat diambil kesimpulan bahwa data yang digunakan dalam 
penelitian ini tidak terjadi autokorelasi. 
4.2.3 Uji Kelayakan Model 
1. Uji F 
Uji F diperlukan untuk mengetahui pengaruh variabel independen terhadap 
variabel dependen secara simultan dan untuk mengetahui ketepatan model regresi 
yang digunakan. Uji ketepatan model bertujuan untuk mengetahui apakah 
perumusan model tepat atau fit. 
Tabel 4.7 
Hasil Uji F 
 
ANOVAa 
Model 
Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regressio
n 
251481,813 4 62870,453 12,305 ,000b 
Residual 281002,765 55 5109,141   
Total 532484,578 59    
a. Dependent Variable: MVA 
b. Predictors: (Constant), EVA, DPS, ROE, EPS 
Hasil uji F diperoleh nilai Fhitung sebesar (12,305)  > F tabel ( 2,53 ) dengan 
nilai signifikannya sebesar 0,000 pada tingkat signifikan 0,05 maka dapat 
disimpulkan bahwa model regresi yang dipilih sudah tepat digunakan dalam 
penelitian ini atau model regresi yang digunakan adalah fit. 
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2. Koefisien Determinasi (R2) 
Koefisien Determinasi berfungsi untuk mengukur proporsi atau presentasi 
sumbangan dari seluruh variabel bebas (X) yang terdapat dalam model regresi 
terhadap variabel terikat (Y). 
Tabel 4.8 
Hasil Uji Koefisien Determinasi  
 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 ,687a ,472 ,434 71,478257 
a. Predictors: (Constant), EVA, DPS, ROE, EPS 
b. Dependent Variable: MVA 
Sumber: Data skunder diolah, 2018 
Koefisien determinasi Hasil dari output pada tebel menunjukkan besarnya 
nilai R Square sebesar 0,472. Hal ini menunjukkan bahwa Market Value Added 
dipengaruhi oleh Return On Equity, Earning Per Share, Dividen Per Share, dan 
Economic Value Added sebesar 47,2%. Sedangkan sisanya 52,8% dipengaruhi 
oleh faktor lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini. 
 
4.2.4 Analisis Regresi linier Berganda 
Regresi linier berganda ingin menguji pengaruh dua atau lebih variabel 
independen terhadap satu variabel dependen (Ghozali, 2009) yang dinyatakan 
sebagai berikut: 
Y= α + (β1.ROE)+ (β2.EPS)+ (β3.DPS)+ (β4.EVA)+ e 
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Berdasarkan data diperoleh hasil regresi linier berganda sebagai berikut: 
 
Tabel 4.8 
Hasil Uji Regresi Linier Berganda 
 
 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Consta
nt) 
18,444 14,841  1,243 ,219 
ROE 216,680 39,319 ,678 5,511 ,000 
EPS ,042 ,048 ,186 ,862 ,393 
DPS -,116 ,091 -,305 -1,272 ,209 
EVA -1,312 ,325 -,397 -4,035 ,000 
a. Dependent Variable: MVA 
Sumber: Data sekunder diolah, 2018 
 
Hasil pengujian persamaan regresi tersebut dapat dijelaskan sebagai 
berikut: 
MVA = 18,444+ 216,680 ROE+ 0,042 EPS - 0,116 DPS - 1,312 EVA+ e 
Persamaan regresi di atas memiliki makna: 
1. Konstanta (a) sebesar 18,444 mempunyai arti apabila semua variabel 
independen sama dengan nol, maka MVA bernilai sebesar 18,444. 
2. Return On Equity (X1) mempunyai koefisien regresi sebesar 216,680, 
mempunyai arti setiap kenaikan Return On Equity sebesar 1 satuan maka 
MVA naik sebesar 216,680 dengan asumsi faktor-faktor yang lain tetap 
atau ceteris paribus. 
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3. Earning Per Share (X2) mempunyai koefisien regresi sebesar 0,042 
mempunyai arti setiap kenaikan Earning Per Share sebesar 1 satuan maka 
MVA naik sebesar 0,042 dengan asumsi faktor-faktor yang lain tetap atau 
ceteris paribus. 
4. Dividen Per Share (X3) mempunyai koefisien regresi sebesar 0,116, 
mempunyai arti setiap kenaikan Dividen Per Share sebesar 1 satuan maka 
MVA tidak akan berpengaruh atau tetap dengan asumsi faktor-faktor yang 
lain tetap atau ceteris paribus. 
5. Economic Value Added  (X4) mempunyai koefisien regresi sebesar 1,31 , 
mempunyai arti setiap kenaikan Economic Value Added sebesar 1 satuan 
maka return saham perusahaan manufaktur tidak akan berpengaruh atau 
tetap dengan asumsi faktor-faktor yang lain tetap atau ceteris paribus. 
 
 
4.2.5 Uji Signifikan Parameter Individual (uji Statistik t) 
 
Uji t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variable 
independen secara individual dalam menerangkan variasi variabel dependen 
(Ghozali, 2011). Koefisien regresi digunakan untuk mengetahui pengaruh variable 
Return On Equity, Earning Per Share, Dividen Per Share, dan Economic Value 
Added secara parsial terhadap Market Value Added. 
Kriteria pengujian adalah: 
1. Jika tingkat signifikansi lebih besar dari 5% maka dapat disimpulkan 
bahwa H0 diterima, sebaliknya Ha ditolak. 
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2. Jika tingkat signifikansi lebih kecil dari 5% maka dapat disimpulkan 
bahwa H0 ditolak, sebaliknya Ha diterima. 
 
Hasil pengujian pengaruh variable independen terhadap variabel 
dependennya sebagai berikut: 
1. Hasil analisis dari tabel 4.8, pengujian hipotesis 1 dilakukan dengan 
membandingkan nilai sig. dengan probabilitas dan nilai t hitung dengan t 
tabel. Hipotesis diterima jika t hitung > t tabel dan nilai sig. < 0.05. Nilai 
sig. Return On Equity adalah sebesar 0.000. Nilai t hitung Return On 
Equity adalah sebesar 5,511 sedangkan nilai t tabel sebesar 2.000. Itu 
berarti menunujukkan kalau H0 ditolak dan H1 diterima karena nilai sig. 
0.000 < 0.05 dan nilai t hitung lebih besar dari t tabel yaitu 5,511 > 2.000. 
Dengan demikian Return On Asset berpengaruh secara signifikan terhadap 
Market Value Added.  
2. Hasil analisis dari tabel 4.8, pengujian hipotesis 2 dilakukan dengan 
membandingkan nilai sig. dengan probabilitas dan nilai t hitung dengan t 
tabel. Hipotesis diterima jika t hitung > t tabel dan nilai sig. < 0.05. Nilai 
sig. Earning Per Share adalah sebesar 0.393. Nilai t hitung Earning Per 
Share adalah sebesar -0,802 sedangkan nilai t tabel sebesar 2.000. Itu 
berarti menunujukkan kalau H0 diterima dan H2 ditolak karena nilai sig. 
0.393 > 0.05 dan nilai t hitung lebih kecil dari t tabel yaitu 0,802 < 2.000. 
Dengan demikian Earning Per Share tidak berpengaruh secara signifikan 
terhadap Market Value Added.  
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3. Hasil analisis dari tabel 4.8, pengujian hipotesis 3 dilakukan dengan 
membandingkan nilai sig. dengan probabilitas dan nilai t hitung dengan t 
tabel. Hipotesis diterima jika t hitung > t tabel dan nilai sig. < 0.05. Nilai 
sig. Dividend Per Share adalah sebesar 0.209. Nilai t hitung Dividend Per 
Share adalah sebesar -1,272 sedangkan nilai t tabel sebesar 2.000. Itu 
berarti menunujukkan kalau H0 diterima dan H3 ditolak karena nilai sig. 
0.209 > 0.05 dan nilai t hitung lebih besar dari t tabel yaitu -1,272 < 2.000. 
Dengan demikian Earning Per Share tidak berpengaruh secara signifikan 
terhadap Market Value Added.  
4. Hasil analisis dari tabel 4.8, pengujian hipotesis 4 dilakukan dengan 
membandingkan nilai sig. dengan probabilitas dan nilai t hitung dengan t 
tabel. Hipotesis diterima jika t hitung > t tabel dan nilai sig. < 0.05. Nilai 
sig. Economic Value Added adalah sebesar 0.000. Nilai t hitung Economic 
Value Added adalah sebesar -4,035 sedangkan nilai t tabel sebesar 2.000. 
Itu berarti menunujukkan kalau H0 ditolak dan H4 diterima karena nilai 
sig. 0.000 < 0.05 dan nilai t hitung lebih besar dari t tabel yaitu -4,035> 
2.000. Dengan demikian Economic Value Added berpengaruh secara 
signifikan terhadap Market Value Added.   
4.3 Pembahasan Hasil Analisis Data 
4.3.1 Pengaruh Return On Equity terhadap Market Value Added 
Berdasarkan analisis statistik dalam penelitan yang telah dilakukan 
ditemukan bahwa hipotesi pertama (H1) diterima dan disimpulkan bahwa 
ROE berpengaruh secara signifikan terhadap MVA. Hasil penelitian ini 
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didukung oleh de Wet (2005) yang menyimpulkan bahwa Return on 
Equity (ROE) berpengaruh secara signifikan terhadap Market Value Added 
(MVA).  
Hasil statistik berdasarkan Uji T mengindikasikan signifikannya 
alat ukur kinerja tradisional yaitu ROE terhadap MVA perusahaan. Hal ini 
senada dengan teori yang ada, bahwa rasio ROE digunakan para investor 
untuk menentukan harga saham atau nilai pasar. Nilai koefisien ROE yang 
menunjukkan angka positif dalam persamaan regresi menunjukkan adanya 
hubungan searah antara ROE secara parsial terhadap MVA. Sehingga 
dapat disimpulkan shareholder dan pasar memperhitungkan rasio-rasio 
profitabilitas sebagai indikator dari nilai (value) yang diciptakan 
perusahaan. 
Perusahaan yang menghasilkan Return on Equity (ROE) yang 
tinggi menandakan bahwa perusahaan tersebut memiliki kekuatan laba 
dalam nilai investasi pemegang saham. Hal ini akan membuat perusahaan 
dengan nilai ROE yang tinggi akan memiliki harga saham diatas nilai 
bukunya, yang artinya menandakan kekayaan pada pemegang saham. 
Perusahaan yang menghasilkan ROE yang tinggi menandakan bahwa 
suatu perusahaan tersebut telah mampu menghasilkan kas untuk internal 
perusahaan. Dengan semakin meningkatnya ROE dalam suatu perusahaan, 
maka mencerminkan bahwa penilaian kinerja perusahaan akan membaik 
sehingga harapan investor akan tinggi pada perusahaan tersebut, sehingga 
dapat meningkatkan Market Value Added dan penciptaan kekayaan 
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pemegang saham. Semakin baik nilai Market Value Added menandakan 
peningkatan kemakmuran pada pemegang saham. 
4.3.2  Pengaruh Earning Per Share terhadap Market Value Added 
Berdasarkan analisis statistik dalam penelitan yang telah dilakukan 
ditemukan bahwa hipotesi pertama (H2) ditolak dan disimpulkan bahwa 
EPS tidak berpengaruh secara signifikan terhadap MVA. Hasil penelitian ini 
didukung oleh Sitorus (2016)  yang menyimpulkan bahwa Earning Per 
Share (EPS) tidak berpengaruh secara signifikan terhadap Market Value 
Added (MVA).  
Hasil statistik berdasarkan Uji T mengindikasikan tidak 
signifikannya alat ukur kinerja tradisional yaitu EPS terhadap MVA 
perusahaan. Berdasarkan analisis statistik dalam penelitan yang telah 
dilakukan ditemukan bahwa hipotesi kedua (H2) ditolak dan disimpulkan 
bahwa EPS tidak berpengaruh secara signifikan terhadap MVA. Hasil 
penelitian ini didukung oleh Syariful (2016), Sitorus (2016), Equilibrilla 
(2008) yang menyimpulkan bahwa EPS tidak berpengaruh secara signifikan 
terhadap MVA. Semakin tinggi nilai EPS perusahaan maka hanya sedikit 
akan mempengaruhi MVA. 
4.3.3 Pengaruh Dividen Per Share terhadap Market Value Added 
Berdasarkan analisis statistik dalam penelitan yang telah dilakukan 
ditemukan bahwa hipotesi pertama (H3) ditolak dan disimpulkan bahwa 
DPS tidak berpengaruh secara signifikan terhadap MVA. Hasil penelitian 
ini didukung oleh de Wet. (2005), yang menyimpulkan bahwa Dividen Per 
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Share (DPS) tidak berpengaruh secara signifikan terhadap Market Value 
Added (MVA).  
Hasil statistik berdasarkan Uji T mengindikasikan tidak 
signifikannya alat ukur kinerja tradisional yaitu DPS terhadap MVA 
perusahaan. Berdasarkan analisis statistik dalam penelitan yang telah 
dilakukan ditemukan bahwa hipotesi kedua (H3) ditolak dan disimpulkan 
bahwa DPS tidak berpengaruh secara signifikan terhadap MVA. 
 
4.3.4 Pengaruh Economic Value Added terhadap Market Value Added 
Berdasarkan analisis statistik dalam penelitan yang telah dilakukan 
ditemukan bahwa hipotesis keempat (H4) ditolak dan disimpulkan bahwa 
EVA berpengaruh secara signifikan negatif terhadap MVA. Hal ini senada 
dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Mertayasa, Cipta dan Suwendra 
(2014) menyimpulkan bahwa EVA berpengaruh secara signifikan negatif 
terhadap MVA. 
Hasil statistik berdasarkan Uji T mengindikasikan signifikannya alat 
ukur kinerja Modern yaitu EVA terhadap MVA perusahaan. Berdasarkan 
analisis statistik dalam penelitan yang telah dilakukan ditemukan bahwa 
hipotesi kedua (H4) ditolak dan disimpulkan bahwa EVA berpengaruh 
secara signifikan tapi secara negatif terhadap MVA.
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 BAB V 
PENUTUP 
5.1 Kesimpulan 
Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan tentang pengaruh 
pendekatan modern dan pendekatan tradisional terhadap market value added 
(Studi pada perusahaan yang terdaftar di JII periode 2013-2016). Penelitian ini 
menggunakan metode analisis regresi berganda, dari pembahasan yang telah 
diuraikan diatas berdasarkan data penulis peroleh maka dapat ditarik beberapa 
kesimpulan sebagai berikut: 
1. Return On Equity secara parsial berpengaruh signifikan positif terhadap 
Market Value Added. Hal ini terbukti dari nilai t hitung sebesar 5,511 > t 
tabel (2,000) dengan  signifikansi 0,000 < 0,05. 
2. Earning Per Share secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap 
Market Value Added. Hal ini terbukti dari nilai t hitung sebesar 0,862< t 
tabel (2,000) dengan  signifikansi 0,393 > 0,05. 
3. Dividend Per Share secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap 
Market Value Added. Hal ini terbukti dari nilai t hitung sebesar -1,273 < t 
tabel (2,000) dengan  signifikansi 0,204 > 0,05. 
4. Economic Value Added secara parsial berpengaruh signifikan negatif 
terhadap Market Value Added. Hal ini terbukti dari nilai t hitung sebesar -
4,035 < t tabel (2,000) dengan  signifikansi 0,000 < 0,05. 
5. Hasil pengujian simultan menunjukkan bahwa Return On Equity, Earning 
Per Share, Dividend Per Share dan Economic Value Added secara 
simultan berpengaruh signifikan terhadap Market Value Added.  
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6. Secara parsial, dibandingkan variabel bebas lainnya (EVA, EPS, DPS), 
ROE memiliki pengaruh paling signifikan dan berkorelasi positif terhadap 
MVA perusahaan, dengan demikian setiap perubahan nilai ROE 
perusahaan akan diikuti pula oleh perubahan MVA perusahaan.  
5.2 Keterbatasan Penelitian 
Penelitian ini mempunyai beberapa keterbatasan sebagai berikut: 
1. Penelitian ini terbatas pada periode penelitian yang dilakuka hanya selama 4 
tahun, karena rentang waktu yang terbatas maka hasil penelitian ini kurang 
dapat digeneralisasikan. 
2. Penelitian ini hanya menggunakan perusahaan yang terdaftar di JII, sehingga 
jumlah sampel yang bisa terpenuhi sesuai kriteria pemilihan sampel purposive 
sampling hanya sebanyak 15 perusahaan selama 1 tahun. Hal tersebut 
menyebabkan penelitian ini kurang dapat digeneralisasi dengan baik.  
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5.3 Saran  
Berdasrakan kesimpulan dan keterbatasan penelitian, maka dapat diberikan 
beberapa saran sebagai berikut : 
1. Bagi Investor 
Para investor sebaiknya menggunakan ROE dari perusahaan sebagai acuan 
dalam pemilihan saham perusahaan. Apabila para investor ingin berinvestasi 
dengan menggunakan tolok ukur pendekatan modern sebaiknya para investor 
tetap mengkombinasikannya dengan pendekatan tradisional terutama ROE 
2. Bagi Perusahaan 
Dengan adanya korelasi positif dan signifikan antara ROE dengan MVA 
perusahaan, manajemen sebaiknya menciptakan kebijakan-kebijakan perusahaan 
yang mampu mendorong ke arah adanya peningkatan ROE perusahaan.. 
3. Bagi Peneliti Selanjutnya 
1. Menambahkan variabel yang tidak dijelaskan dalam penelitian ini, 
dikarenakan nilai Adjusted R2 adalah 0.472 atau 47,2% dalam menjelaskan 
variabel dependen artinya variabel independen secara bersama-sama hanya 
dapat menjelaskan variabel dependen sebesar 47,2%. Sedangkan sisanya 
52,8% ditentukan oleh faktor lain diluar model yang tidak terdeteksi dalam 
penelitian ini (Return On Equity, Earning Per Share, Dividend Per Share 
dan Economic Value Added).  
2. Penelitian ini hanya menggunakan obyek Perusahaan yang listing di Jakarta 
Islamic Index dengan periode pengamatan empat tahun (2013-2016). 
Penelitian selanjutnya dapat dilakukan dengan mengambil obyek yang 
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lebih luas cakupannya dengan periode yang lebih lama. Penelitian ini juga 
hanya difokuskan pada pengaruh ROE, EPS dan EVA terhadap MVA, 
sedangkan diluar ROE, EPS dan EVA tersebut masih terdapat variabel-
variabel lain yang dimungkinkan mampu mempengaruhi MVA.  
3. Dalam menggunakan variabel EVA disarankan untuk memisahkan EVA 
positif dengan EVA negatif. 
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Lampiran 1: Jadwal Penelitian 
N
o 
Tahun 2016 2017 
Bulan DES JAN FEB MAR APR MEI JUN JUL AGS 
Kegiatan 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 
1 Penyusunan 
proposal 
 X X X                                 
2 Konsultasi     X X X X    X X X X   X X X X X       X X X X X    
3 Revisi 
Proposal 
        X X X                          
4 Pengumpula
n Data 
                      X X X            
5 Analisis 
Data 
                        X X X          
6 Penulisan 
Akhir 
Naskah 
Skripsi 
                                    
7 Pendaftaran                                     
8 Munaqasah                                     
9 Revisi 
Skripsi 
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N
o 
Tahun 2017 2018 
Bulan SEP OKT NOV DES JAN FEB MAR APR MEI 
Kegiatan 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 
1 Penyusunan 
proposal 
                                    
2 Konsultasi                         X X X X         
3 Revisi 
Proposal 
                                    
4 Pengumpula
n Data 
                        X X           
5 Analisis 
Data 
                          X          
6 Penulisan 
Akhir 
Naskah 
Skripsi 
                          X X X X       
7 Pendaftaran                               X X     
8 Munaqasah                                 X X   
9 Revisi 
Skripsi 
                                  X X 
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Lampiran 2: Daftar Sampel Perusahaan JII Periode 2013-2016 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
No Kode Saham Nama Perusahaan 
1 ADRO Adaro Energy Tbk 
2 AKRA AKR Corporindo Tbk 
3 ASII Astra International Tbk 
4 ASRI Alam Sutera Realty Tbk. 
5 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk 
6 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
7 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 
8 INTP Indocement Tunggal Prakasa Tbk. 
9 KLBF Kalbe Farma Tbk 
10 LPKR Lippo Karawaci Tbk 
11 PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk 
12 SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk 
13 TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk 
14 UNTR United Tractors Tbk 
15 UNVR Unilever Indonesia Tbk 
Sumber: http://www.idx.co.id 
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Lampiran 3. Rumus-rumus Variabel Penelitian 
1. Return On Equity (Gitman, 2012:82) 
 
  
 
2. Earning Per Shares (Tandelilin , 2010:374) 
  
3. Dividen Per Shares (Brigman dan Houston , 2006: 76) 
  
4. Economic Value Added (Dwitayanti , 2005:62)  
k) NOPAT (Net Operating Profit After Tax) Net Operating After Tax 
dapat dirumuskan sebagai berikut:  
NOPAT = EAT + Biaya Bunga 
l) Invested Capital  
Invested Capital = Total Utang & Ekuitas – Utang Jk. Pendek  
m) WACC ( Weighted Average Cost Of Capital)  
Rumus :WACC = {(D x rd) (1 – Tax) + (E x re)}  
Keterangan:  
Tingkat Modal (D)  
100 
 
 
 
Cost of Debt (rd)  
Tingkat modal dan ekuitas (E)  
Cost of Equity (re)  
Tingkat pajak (tax)  
n) Capital Charges  
Capital charges = Invested Capital x WACC  
o) Menghitung Economic Value Added (EVA)  
EVA = NOPAT – Capital Charges  
5. Market Value Added  (Brigham, 2006;68) :  
MVA = Market Value of Equity – Total Ekuitas Saham  
Market Value of Equity = Harga per Lembar Saham X Jumlah Saham
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Lampiran 4. Data Return On Equity  Sampel Periode 2013 
No Kode Saham Laba Bersih Ekuitas Biasa ROE (%) 
1 ADRO 3.017.600.458 39.138.786.750 0,0771 
2 AKRA 729.389.886 5.363.160.926 0,1360 
3 ASII 22.299.480.000 106.188.000.000 0,2100 
4 ASRI 906.403.398 5.331.784.694 0,1700 
5 BSDE 3.528.223.449 13.415.298.286 0,2630 
6 ICBP 2.467.425.966 13.265.731.000 0,1860 
7 INDF 4.350.198.600 43.941.400.000 0,0990 
8 INTP 5.284.940.000 22.978.000.000 0,2300 
9 KLBF 1.924.390.483 8.499.957.965 0,2264 
10 LPKR 1.417.757.331 14.177.573.305 0,1000 
11 PGAS 15.084.612.307 32.721.501.750 0,4610 
12 SMGR 5.603.621.832 21.803.976.000 0,2570 
13 TLKM 14.178.051.000 59.823.000.000 0,2370 
14 UNTR 5.062.143.516 35.648.898.000 0,1420 
15 UNVR 566.722.044.000 4.254.670.000 133,2000 
Dalam rupiah penuh, kecuali dinyatakan dengan lain 
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Lampiran 5. Data Return On Equity  Sampel Periode 2014 
No Kode Saham Laba Bersih Ekuitas Biasa ROE 
1 ADRO 2.281.068.513 40.733.366.296 0,0560 
2 AKRA 894.177.384 5.961.182.563 0,1500 
3 ASII 21.633.660.000 120.187.000.000 0,1800 
4 ASRI 1.146.814.908 6.371.193.934 0,1800 
5 BSDE 4.008.734.311 18.473.430.005 0,2170 
6 ICBP 2.827.510.036 15.039.947.000 0,1880 
7 INDF 5.477.290.928 40.274.198.000 0,1360 
8 INTP 5.456.094.000 24.577.000.000 0,2220 
9 KLBF 2.077.377.853 9.817.475.678 0,2116 
10 LPKR 2.823.431.847 17.646.449.043 0,1600 
11 PGAS 12.172.753.246 37.044.288.638 0,3286 
12 SMGR 5.775.566.412 25.002.452.000 0,2310 
13 TLKM 14.492.486.172 67.721.898.000 0,2140 
14 UNTR 5.586.798.525 38.529.645.000 0,1450 
15 UNVR 618.536.179.000 4.598.782.000 134,5000 
Dalam rupiah penuh, kecuali dinyatakan dengan lain 
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Lampiran 6. Data Return On Equity  Sampel Periode 2015 
No Kode Saham Laba Bersih Ekuitas Biasa ROE 
1 ADRO 2.091.896.467 46.486.588.152 0,0450 
2 AKRA 1.238.649.808 7.286.175.343 0,1700 
3 ASII 15.543.960.000 129.533.000.000 0,1200 
4 ASRI 660.240.966 6.602.409.662 0,1000 
5 BSDE 2.342.249.191 22.096.690.483 0,1060 
6 ICBP 3.097.126.179 16.386.911.000 0,1890 
7 INDF 3.837.821.777 43.121.593.000 0,0890 
8 INTP 4.295.871.000 23.865.950.000 0,1800 
9 KLBF 2.003.893.992 10.938.285.985 0,1832 
10 LPKR 567.502.920 18.916.764.000 0,0300 
11 PGAS 6.411.947.662 41.908.154.656 0,1530 
12 SMGR 4.692.376.527 27.440.798.401 0,1710 
13 TLKM 19.246.168.000 93.428.000.000 0,2060 
14 UNTR 3.885.782.175 39.250.325.000 0,0990 
15 UNVR 589.903.392.000 4.827.360.000 122,2000 
Dalam rupiah penuh, kecuali dinyatakan dengan lain 
 
104 
 
 
 
Lampiran 7. Data Return On Equity  Sampel Periode 2016 
No Kode Saham Laba Bersih Ekuitas Biasa ROE 
1 ADRO 4.595.756.742 51.120.764.646 0,0899 
2 AKRA 1.194.999.408 8.074.320.321 0,1480 
3 ASII 18.187.780.000 139.906.000.000 0,1300 
4 ASRI 503.149.156 7.187.845.081 0,0700 
5 BSDE 2.045.644.189 24.352.907.009 0,0840 
6 ICBP 3.700.164.600 18.500.823.000 0,2000 
7 INDF 5.316.912.183 43.941.423.000 0,1210 
8 INTP 4.051.498.965 26.138.703.000 0,1550 
9 KLBF 2.299.579.798 12.463.847.141 0,1845 
10 LPKR 1.103.756.950 22.075.139.000 0,0500 
11 PGAS 4.546.115.728 42.807.116.079 0,1062 
12 SMGR 4.769.605.067 30.574.391.457 0,1560 
13 TLKM 24.169.576.000 105.544.000.000 0,2290 
14 UNTR 5.199.877.046 42.621.943.000 0,1220 
15 UNVR 630.840.997.800 4.704.258.000 134,1000 
Dalam rupiah penuh, kecuali dinyatakan dengan lain 
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Lampiran 8. Data Earning Per Shares Sampel Periode 2013 
No Kode Saham 
Laba Bersih Setelah 
Pajak Saham Beredaar EPS 
1 ADRO 2.742.796.241.500 31.985.962.000 85,750 
2 AKRA 533.337.491.558 3.193.637.674 167,000 
3 ASII 19.432.105.507.200 40.483.553.140 480,000 
4 ASRI 871.893.178.443 19.540.411.888 44,620 
5 BSDE 2.822.283.042.739 18.371.846.392 153,620 
6 ICBP 1.125.374.122.000 5.830.954.000 193,000 
7 INDF 2.502.571.890.000 8.780.954.000 285,000 
8 INTP 5.010.156.342.339 3.681.231.699 1361,000 
9 KLBF 1.921.880.006.510 46.875.122.110 41,000 
10 LPKR 1.263.965.060.433 23.077.689.619 54,770 
11 PGAS 8.908.754.262.030 24.241.508.196 367,500 
12 SMGR 5.368.025.600.000 5.931.520.000 905,000 
13 TLKM 14.312.665.820.640 97.100.853.600 147,400 
14 UNTR 4.834.255.136.256 3.730.135.136 1296,000 
15 UNVR 5.348.630.000.000 7.630.000.000 701,000 
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Lampiran 9. Data Earning Per Shares Sampel Periode 2014 
No Kode Saham 
Laba Bersih Setelah 
Pajak Saham Beredaar EPS 
1 ADRO 1.999.442.484.620 31.985.962.000 62,510 
2 AKRA 664.276.636.192 3.193.637.674 208,000 
3 ASII 19.189.204.188.360 40.483.553.140 474,000 
4 ASRI 1.091.332.003.945 19.540.411.888 55,850 
5 BSDE 3.879.950.239.526 18.371.846.392 211,190 
6 ICBP 1.323.626.558.000 5.830.954.000 227,000 
7 INDF 3.942.648.346.000 8.780.954.000 449,000 
8 INTP 5.290.261.262.316 3.681.231.699 1437,090 
9 KLBF 206.625.538.260.880 46.875.122.110 4408,000 
10 LPKR 2.590.701.436.629 23.077.689.619 112,260 
11 PGAS 9.092.020.063.992 24.241.508.196 375,060 
12 SMGR 5.557.834.240.000 5.931.520.000 937,000 
13 TLKM 145.398.439.181.600 98.175.853.600 1481,000 
14 UNTR 5.371.394.595.840 3.730.135.136 1440,000 
15 UNVR 5.737.760.000.000 7.630.000.000 752,000 
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Lampiran 10. Data Earning Per Shares Sampel Periode 2015 
No Kode Saham 
Laba Bersih Setelah 
Pajak Saham Beredaar EPS 
1 ADRO 2.217.266.885.840 31.985.962.000 69,320 
2 AKRA 839.926.708.262 3.193.637.674 263,000 
3 ASII 14.452.628.470.980 40.483.553.140 357,000 
4 ASRI 593.246.904.920 19.540.411.888 30,360 
5 BSDE 2.065.730.408.316 18.371.846.392 112,440 
6 ICBP 1.498.555.178.000 5.830.954.000 257,000 
7 INDF 2.967.962.452.000 8.780.954.000 338,000 
8 INTP 4.356.664.091.133 3.681.231.699 1183,480 
9 KLBF 2.004.380.221.424 46.875.122.110 42,760 
10 LPKR 542.556.482.943 23.077.689.619 23,510 
11 PGAS 5.713.432.583.699 24.241.508.196 235,688 
12 SMGR 4.519.818.240.000 5.931.520.000 762,000 
13 TLKM 15.495.678.579.480 98.198.216.600 157,800 
14 UNTR 3.853.229.595.488 3.730.135.136 1033,000 
15 UNVR 5.844.580.000.000 7.630.000.000 766,000 
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Lampiran 11. Data Earning Per Shares Sampel Periode 2016 
No Kode Saham 
Laba Bersih Setelah 
Pajak Saham Beredaar EPS 
1 ADRO 4.319.064.448.860 31.985.962.000 135,030 
2 AKRA 495.013.839.470 3.193.637.674 155,000 
3 ASII 15.140.848.874.360 40.483.553.140 374,000 
4 ASRI 505.901.263.780 19.540.411.888 25,890 
5 BSDE 1.714.460.705.301 18.371.846.392 93,320 
6 ICBP 1.801.764.786.000 5.830.954.000 309,000 
7 INDF 4.144.610.288.000 8.780.954.000 472,000 
8 INTP 3.870.336.571.378 3.681.231.699 1051,370 
9 KLBF 2.299.693.490.717 46.875.122.110 49,060 
10 LPKR 876.952.205.522 23.077.689.619 38,000 
11 PGAS 4.255.330.107.218 24.241.508.196 175,539 
12 SMGR 4.519.818.240.000 5.931.520.000 762,000 
13 TLKM 19.436.006.896.920 99.062.216.600 196,200 
14 UNTR 5.002.111.217.376 3.730.135.136 1341,000 
15 UNVR 6.393.940.000.000 7.630.000.000 838,000 
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Lampiran 12. Data Dividen Per Shares  Sampel Periode 2013 
No 
Kode 
Saham 
Dividen Dibagikan 
Saham Beredar DPS 
1 ADRO 431.010.837.950 31.985.962.000 13,4750 
2 AKRA 207.586.448.810 3.193.637.674 65,0000 
3 ASII 6.153.500.077.280 40.483.553.140 152,0000 
4 ASRI 285.290.013.565 19.540.411.888 14,6000 
5 BSDE 275.577.695.880 18.371.846.392 15,0000 
6 ICBP 1.107.881.260.000 5.830.954.000 190,0000 
7 INDF 1.246.895.468.000 8.780.954.000 142,0000 
8 INTP 1.656.554.264.550 3.681.231.699 450,0000 
9 KLBF 796.877.075.870 46.875.122.110 17,0000 
10 LPKR 324.241.539.147 23.077.689.619 14,0500 
11 PGAS 5.100.413.324.438 24.241.508.196 210,4000 
12 SMGR 2.416.619.878.400 5.931.520.000 407,4200 
13 TLKM 9.943.127.408.640 97.100.853.600 102,4000 
14 UNTR 1.921.019.595.040 3.730.135.136 515,0000 
15 UNVR 5.348.630.000.000 7.630.000.000 701,0000 
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Lampiran 13. Data Dividen Per Shares Sampel Periode 2014 
No 
Kode 
Saham 
Dividen Dibagikan 
Saham Beredar DPS 
1 ADRO 567.841.665.632 31.985.962.000 17,7528 
2 AKRA 255.491.013.920 3.193.637.674 80,0000 
3 ASII 6.153.500.077.280 40.483.553.140 152,0000 
4 ASRI 136.782.883.216 19.540.411.888 7,0000 
5 BSDE 275.577.695.880 18.371.846.392 15,0000 
6 ICBP 1.294.471.788.000 5.830.954.000 222,0000 
7 INDF 1.931.809.880.000 8.780.954.000 220,0000 
8 INTP 3.313.108.529.100 3.681.231.699 900,0000 
9 KLBF 890.627.320.090 46.875.122.110 19,0000 
10 LPKR 384.935.862.845 23.077.689.619 16,6800 
11 PGAS 3.511.140.047.109 24.241.508.196 144,8400 
12 SMGR 2.226.336.716.800 5.931.520.000 375,3400 
13 TLKM 8.782.811.863.056 98.175.853.600 89,4600 
14 UNTR 276.030.000.064 3.730.135.136 74,0000 
15 UNVR 5.737.760.000.000 7.630.000.000 752,0000 
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Lampiran 14. Data Dividen Per Shares Sampel Periode 2015 
No Kode Saham Dividen Dibagikan Saham Beredar DPS 
1 ADRO 558.751.255.232 31.985.962.000 17,4686 
2 AKRA 383.236.520.880 3.193.637.674 120,0000 
3 ASII 5.384.312.567.620 40.483.553.140 133,0000 
4 ASRI 136.782.883.216 19.540.411.888 7,0000 
5 BSDE 91.859.231.960 18.371.846.392 5,0000 
6 ICBP 1.492.724.224.000 5.830.954.000 256,0000 
7 INDF 1.475.200.272.000 8.780.954.000 168,0000 
8 INTP 1.527.711.155.085 3.681.231.699 415,0000 
9 KLBF 890.627.320.090 46.875.122.110 19,0000 
10 LPKR 80.771.913.667 23.077.689.619 3,5000 
11 PGAS 2.213.734.528.459 24.241.508.196 91,3200 
12 SMGR 1.808.579.763.200 5.931.520.000 304,9100 
13 TLKM 9.293.479.219.024 98.198.216.600 94,6400 
14 UNTR 2.577.523.378.976 3.730.135.136 691,0000 
15 UNVR 5.844.580.000.000 7.630.000.000 766,0000 
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Lampiran 15. Data Dividen Per Shares Sampel Periode 2016 
No Kode Saham Dividen Dibagikan Saham Beredar DPS 
1 ADRO 820.622.245.283 31.985.962.000 25,6557 
2 AKRA 223.554.637.180 3.193.637.674 70,0000 
3 ASII 4.574.641.504.820 40.483.553.140 113,0000 
4 ASRI 29.310.617.832 19.540.411.888 1,5000 
5 BSDE 91.859.231.960 18.371.846.392 5,0000 
6 ICBP 897.966.916.000 5.830.954.000 154,0000 
7 INDF 2.063.524.190.000 8.780.954.000 235,0000 
8 INTP 3.397.776.858.177 3.681.231.699 923,0000 
9 KLBF 1.031.252.686.420 46.875.122.110 22,0000 
10 LPKR 242.315.741.000 23.077.689.619 10,5000 
11 PGAS 1.822.476.586.175 24.241.508.196 75,1800 
12 SMGR 1.808.639.078.400 5.931.520.000 304,9200 
13 TLKM 13.546.460.933.400 99.062.216.600 136,7470 
14 UNTR 1.999.352.432.896 3.730.135.136 536,0000 
15 UNVR 3.128.300.000.000 7.630.000.000 410,0000 
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Lampiran 16. Data Economic Value Added  Sampel Periode 2013 
No Kode Saham NOPAT Capital Charges EVA 
1 ADRO 5.142.423.167.169 2.559.571.176.688 2.582.851.990.480 
2 AKRA 1.148.561.405.534 319.941.849.878 828.619.555.656 
3 ASII 28.606.233.586.455 552.339.500.645.570 -523.733.267.059.116 
4 ASRI 1.510.969.776.826 648.559.352.040 862.410.424.786 
5 BSDE 3.691.542.575.621 2.316.255.129.592 1.375.287.446.029 
6 ICBP 4.836.699.105.518 1.022.721.630.199 3.813.977.475.319 
7 INDF 9.604.615.551.630 2.002.611.619.276 7.602.003.932.354 
8 INTP 6.577.506.805.190 4.540.937.799.030 2.036.569.006.160 
9 KLBF 5.881.902.546.304 1.964.675.434.001 3.917.227.112.303 
10 LPKR 2.520.613.000.794 1.129.580.135.408 1.391.032.865.386 
11 PGAS 13.652.077.784.836 4.678.360.662.939 8.973.717.121.897 
12 SMGR 8.467.582.257.506 4.449.472.012.672 4.018.110.244.834 
13 TLKM 20.810.907.952.411 10.853.992.845.117 9.956.915.107.294 
14 UNTR 6.932.861.769.241 3.830.043.465.815 3.102.818.303.425 
15 UNVR 11.797.282.668.809 3.052.293.494.823 8.744.989.173.986 
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Lampiran 17. Data Economic Value Added  Sampel Periode 2014 
No Kode Saham NOPAT Capital Charges EVA 
1 ADRO 4.079.159.406.019 73.993.392.682.000 -69.914.233.275.981 
2 AKRA 353.553.020.329 -101.006.483.823.000 101.360.036.843.329 
3 ASII 7.066.743.403.060 233.223.889.768.000 -226.157.146.364.940 
4 ASRI 347.583.312.493 11.595.039.971.753 -11.247.456.659.260 
5 BSDE 297.282.833.745 21.903.728.396.976 -21.606.445.563.231 
6 ICBP 2.038.421.386.089 -4.054.966.000.000 6.093.387.386.089 
7 INDF 5.003.894.528.693 82.609.242.000.000 -77.605.347.471.307 
8 INTP 1.125.004.458 26.499.065.310.717 -26.497.940.306.259 
9 KLBF 1.970.774.455.136 6.737.260.716.793 -4.766.486.261.657 
10 LPKR 817.663.830.450 24.126.330.009.978 -23.308.666.179.528 
11 PGAS 4.323.846.823.962 72.432.856.791.168 -68.109.009.967.206 
12 SMGR 2.474.036.363.152 2.528.666.000.000 -54.629.636.848 
13 TLKM 7.445.581.851.028 106.132.247.000.000 -98.686.665.148.972 
14 UNTR 3.106.656.377.636 51.589.833.000.000 -48.483.176.622.364 
15 UNVR 4.206.683.929.490 14.132.782.000.000 -9.926.098.070.510 
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Lampiran 18. Data Economic Value Added  Sampel Periode 2015 
No Kode Saham NOPAT Capital Charges EVA 
1 ADRO 250.271.994 21.431.173.192.885 -21.430.922.920.891 
2 AKRA 48.120.191.035 585.691.500.143 -537.571.309.108 
3 ASII 7.512.178.807.947 436.500.128.642.353 -428.987.949.834.406 
4 ASRI 202.284.478.574 477.631.766.348 -275.347.287.773 
5 BSDE 21.013.419.425 1.820.858.944.990 -1.799.845.525.565 
6 ICBP 2.606.486.697.435 1.509.291.675.512 1.097.195.021.922 
7 INDF 6.018.205.874.693 2.113.508.882.770 3.904.696.991.922 
8 INTP 749.566.795 3.961.269.117.018 -3.960.519.550.223 
9 KLBF 2.094.108.966.936 1.763.756.627.369 330.352.339.567 
10 LPKR 793.795.322.141 712.913.082.248 80.882.239.893 
11 PGAS 1.056.497.523.430 6.591.875.001.305 -5.535.377.477.875 
12 SMGR 2.411.769.231.978 3.750.530.202.468 -1.338.760.970.490 
13 TLKM 8.300.505.711.186 12.467.181.306.845 -4.166.675.595.659 
14 UNTR 3.908.370.028.604 2.889.400.676.916 1.018.969.351.689 
15 UNVR 4.710.927.010.474 2.984.902.694.382 1.726.024.316.092 
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Lampiran 19. Data Economic Value Added  Sampel Periode 2016 
No Kode Saham NOPAT Capital Charges EVA 
1 ADRO 3.841.501.639.184 2.530.903.985.205 1.310.597.653.980 
2 AKRA 53.556.267.259 349.907.825.953 -296.351.558.693 
3 ASII 6.468.468.610.974 808.750.321.282.836 -802.281.852.671.863 
4 ASRI 200.920.299.289 424.583.181.303 -223.662.882.015 
5 BSDE 63.249.073.660 1.571.028.206.952 -1.507.779.133.292 
6 ICBP 2.955.639.866.049 1.662.736.665.459 1.292.903.200.589 
7 INDF 6.662.938.926.825 3.012.997.095.284 3.649.941.831.542 
8 INTP 1.140.658.239 3.499.973.554.154 -3.498.832.895.916 
9 KLBF 2.272.257.575.881 2.061.776.851.906 210.480.723.975 
10 LPKR 912.803.004.311 1.045.610.490.203 -132.807.485.892 
11 PGAS 11.976.349.996.317 3.933.954.678.872 8.042.395.317.445 
12 SMGR 1.065.298.347.275 3.711.919.079.191 -2.646.620.731.916 
13 TLKM 9.254.531.802.351 15.404.253.681.746 -6.149.721.879.395 
14 UNTR 2.333.482.765.024 3.874.525.567.225 -1.541.042.802.201 
15 UNVR 5.205.953.892.557 2.880.928.854.571 2.325.025.037.986 
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Lampiran 20. Data Market Value Added  Sampel Periode 2013 
No Perusahaan Harga Saham Jumlah Saham Total Ekuitas MVA 
1 ADRO 1.090 31.985.962.000 39.138.786.750.000 -4.274.088.170.000 
2 AKRA 4.375 3.193.637.674 5.363.160.926.000 8.609.003.897.750 
3 ASII 6.800 40.483.553.140 106.188.000.000.000 169.100.161.352.000 
4 ASRI 430 19.540.411.888 5.331.784.694.000 3.070.592.417.840 
5 BSDE 1.290 18.371.846.392 13.415.298.286.000 10.284.383.559.680 
6 ICBP 10.200 5.830.954.000 13.265.731.000.000 46.209.999.800.000 
7 INDF 6.600 8.780.954.000 43.941.400.000.000 14.012.896.400.000 
8 INTP 21.550 3.681.231.699 22.978.000.000.000 56.352.543.113.450 
9 KLBF 1.250 46.875.122.110 8.499.957.965.000 50.093.944.672.500 
10 LPKR 910 23.077.689.619 14.177.573.305.000 6.823.124.248.290 
11 PGAS 4.475 24.241.508.196 32.721.501.750.000 75.759.247.427.100 
12 SMGR 14.150 5.931.520.000 21.803.976.000.000 62.127.032.000.000 
13 TLKM 2.150 97.100.853.600 59.823.000.000.000 148.943.835.240.000 
14 UNTR 19.000 3.730.135.136 35.648.898.000.000 35.223.669.584.000 
15 UNVR 26.000 7.630.000.000 4.254.670.000.000 194.125.330.000.000 
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Lampiran 21. Data Market Value Added  Sampel Periode 2014 
No Perusahaan Harga Saham Jumlah Saham Total Ekuitas MVA 
1 ADRO 1.040 31.985.962.000 40.733.366.296.000 -7.467.965.816.000 
2 AKRA 4.120 3.193.637.674 5.961.182.563.000 7.196.604.653.880 
3 ASII 7.425 40.483.553.140 120.187.000.000.000 180.403.382.064.500 
4 ASRI 560 19.540.411.888 6.371.193.934.000 4.571.436.723.280 
5 BSDE 1.905 18.371.846.392 18.473.430.005.000 16.524.937.371.760 
6 ICBP 13.100 5.830.954.000 15.039.947.000.000 61.345.550.400.000 
7 INDF 6.750 8.780.954.000 40.274.198.000.000 18.997.241.500.000 
8 INTP 20.000 3.681.231.699 24.577.000.000.000 49.047.633.980.000 
9 KLBF 1.830 46.875.122.110 9.817.475.678.000 75.963.997.783.300 
10 LPKR 1.020 23.077.689.619 17.646.449.043.000 5.892.794.368.380 
11 PGAS 6.000 24.241.508.196 37.044.288.638.000 108.404.760.538.000 
12 SMGR 16.200 5.931.520.000 25.002.452.000.000 71.088.172.000.000 
13 TLKM 2.865 98.175.853.600 67.721.898.000.000 213.551.922.564.000 
14 UNTR 17.350 3.730.135.136 38.529.645.000.000 26.188.199.609.600 
15 UNVR 32.300 7.630.000.000 4.598.782.000.000 241.850.218.000.000 
 
119 
 
 
 
Lampiran 22. Data Market Value Added  Sampel Periode 2015 
No Perusahaan Harga Saham Jumlah Saham Total Ekuitas MVA 
1 ADRO 515 31.985.962.000 46.486.588.152.000 -30.013.817.722.000 
2 AKRA 7.175 3.193.637.674 7.286.175.343.000 15.628.174.967.950 
3 ASII 6.000 40.483.553.140 129.533.000.000.000 113.368.318.840.000 
4 ASRI 343 19.540.411.888 6.602.409.662.000 99.951.615.584 
5 BSDE 1.800 18.371.846.392 22.096.690.483.000 10.972.633.022.600 
6 ICBP 13.475 5.830.954.000 16.386.911.000.000 62.185.194.150.000 
7 INDF 5.175 8.780.954.000 43.121.593.000.000 2.319.843.950.000 
8 INTP 22.325 3.681.231.699 23.865.950.000.000 58.317.547.680.175 
9 KLBF 1.320 46.875.122.110 10.938.285.985.000 50.936.875.200.200 
10 LPKR 1.035 23.077.689.619 18.916.764.000.000 4.968.644.755.665 
11 PGAS 2.745 24.241.508.196 41.908.154.656.000 24.634.785.342.020 
12 SMGR 11.175 5.931.520.000 27.440.798.401.000 38.843.937.599.000 
13 TLKM 3.105 98.198.216.600 93.428.000.000.000 211.477.462.543.000 
14 UNTR 16.950 3.730.135.136 39.250.325.000.000 23.975.465.555.200 
15 UNVR 37.000 7.630.000.000 4.827.360.000.000 277.482.640.000.000 
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Lampiran 23. Data Market Value Added  Sampel Periode 2016 
No Perusahaan Harga Saham Jumlah Saham Total Ekuitas MVA 
1 ADRO 1.695 31.985.962.000 51.120.764.646.000 3.095.440.944.000 
2 AKRA 6.000 3.193.637.674 8.074.320.321.000 11.087.505.723.000 
3 ASII 8.275 40.483.553.140 139.906.000.000.000 195.095.402.233.500 
4 ASRI 352 19.540.411.888 7.187.845.081.000 -309.620.096.424 
5 BSDE 1.755 18.371.846.392 24.352.907.009.000 7.889.683.408.960 
6 ICBP 8.575 5.830.954.000 18.500.823.000.000 31.499.607.550.000 
7 INDF 7.925 8.780.954.000 43.941.423.000.000 25.647.637.450.000 
8 INTP 1.540 3.681.231.699 26.138.703.000.000 -20.469.606.183.540 
9 KLBF 1.515 46.875.122.110 12.463.847.141.000 58.551.962.855.650 
10 LPKR 720 23.077.689.619 22.075.139.000.000 -5.459.202.474.320 
11 PGAS 2.700 24.241.508.196 42.807.116.079.000 22.644.956.050.200 
12 SMGR 9.175 5.931.520.000 30.574.391.457.000 23.847.304.543.000 
13 TLKM 3.980 99.062.216.600 105.544.000.000.000 288.723.622.068.000 
14 UNTR 21.250 3.730.135.136 42.621.943.000.000 36.643.428.640.000 
15 UNVR 38.800 7.630.000.000 4.704.258.000.000 291.339.742.000.000 
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Lampiran 24. Hasil Uji Normalitas 
 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 
Unstandardized 
Residual 
N 60 
Normal Parametersa,b Mean ,0000000 
Std. Deviation 69,01274325 
Most Extreme Differences Absolute ,226 
Positive ,226 
Negative -,105 
Test Statistic ,226 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000c 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
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Lampiran 25. Hasil Uji Multikolinearitas 
 
Variables Entered/Removeda 
Model 
Variables 
Entered 
Variables 
Removed Method 
1 EVA, DPS, 
ROE, EPSb 
. Enter 
a. Dependent Variable: MVA 
b. All requested variables entered. 
 
 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 
1 ,687a ,472 ,434 71,478257 2,167 
a. Predictors: (Constant), EVA, DPS, ROE, EPS 
b. Dependent Variable: MVA 
 
 
ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 251481,813 4 62870,453 12,305 ,000b 
Residual 281002,765 55 5109,141   
Total 532484,578 59    
a. Dependent Variable: MVA 
b. Predictors: (Constant), EVA, DPS, ROE, EPS 
 
 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardize
d 
Coefficients 
t Sig. 
Collinearity 
Statistics 
B 
Std. 
Error Beta 
Toler
ance VIF 
1 (Consta
nt) 
18,444 14,841  1,243 ,219   
ROE 216,680 39,319 ,678 5,511 ,000 ,633 1,580 
EPS ,042 ,048 ,186 ,862 ,393 ,205 4,882 
DPS 
-,116 ,091 -,305 
-
1,272 
,209 ,166 6,013 
EVA 
-1,312 ,325 -,397 
-
4,035 
,000 ,989 1,012 
a. Dependent Variable: MVA 
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Lampiran 26. Hasil Uji Heteroskedastisitas 
 
Variables Entered/Removeda 
Model 
Variables 
Entered 
Variables 
Removed Method 
1 EVA, DPS, 
ROE, EPSb 
. Enter 
a. Dependent Variable: MVA 
b. All requested variables entered. 
 
 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 
1 ,687a ,472 ,434 71,478257 2,167 
a. Predictors: (Constant), EVA, DPS, ROE, EPS 
b. Dependent Variable: MVA 
 
 
ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 251481,813 4 62870,453 12,305 ,000b 
Residual 281002,765 55 5109,141   
Total 532484,578 59    
a. Dependent Variable: MVA 
b. Predictors: (Constant), EVA, DPS, ROE, EPS 
 
 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients Standardized Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Consta
nt) 
18,444 14,841  1,243 ,219 
ROE 216,680 39,319 ,678 5,511 ,000 
EPS ,042 ,048 ,186 ,862 ,393 
DPS -,116 ,091 -,305 -1,272 ,209 
EVA -1,312 ,325 -,397 -4,035 ,000 
a. Dependent Variable: MVA 
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Lampiran 27. Hasil Uji Autokorelasi 
Variables Entered/Removeda 
Model 
Variables 
Entered 
Variables 
Removed Method 
1 EVA, DPS, 
ROE, EPSb 
. Enter 
a. Dependent Variable: MVA 
b. All requested variables entered. 
 
 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 
1 ,687a ,472 ,434 71,478257 2,167 
a. Predictors: (Constant), EVA, DPS, ROE, EPS 
b. Dependent Variable: MVA 
 
 
